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APA KATA MEREKA
TENTANG BUKU-BUKU
RYAN FILBERT?

yan Filbert sudah menulis sebanyak 13 buku mengenai
investasi. Bayangkan betapa ‘“kayanya” dia dan betapa
serunya kita duduk manis “mendengarnya”. Ryan membi-
carakan investasi dengan penuh passion, menarik, bahasa
keseharian, dan sederhana. Sederhana, ya memang seharus-
nya itulah investasi.
—Nicky Hogan
Direktur Pengembangan PT Bursa Efek Indonesia

Dunia investasi penuh dengan ketidakpastian. Akan selalu
ada perubahan tak terduga. Seorang investor profesional
sekalipun belum tentu bisa mengelak dari kondisi tersebut.
Karena itu, siapa pun yang terjun ke dunia investasi adalah
orang-orang yang berani mengambil risiko.

Jiwa berani mengambil risiko itu pun dimiliki sang penu-
lis yang belum lama masuk ke dunia investasi. Bahkan saat
pertama kali terjun, sekitar tujuh tahun lalu, dunia ini sama
sekali baru baginya. Tapi meski begitu, ia sudah siap meng-
hadapi segala risiko, dan terbukti ia sudah mengalami sisi
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pahit-getirnya dunia investasi, tak terkecuali sisi manis yang
memberinya keuntungan.

Semua pengalaman dan sepak terjangnya mendalami inves-
tasi sejak awal hingga sekarang inilah yang tertuang dalam
buku Investasi Saham ala Swing Trader Dunia. Karena itu, buku
ini cocok jika khusus dipersembahkan bagi kalangan investor
pemula. Isi buku ini pun bisa dijadikan bahan bertukar penga-
laman bagi kalangan investor yang lebih berpengalaman.

Salam Sukses Luar Biasa!!!
—Andrie Wongso
Motivator Nomor 1 Indonesia
Pengantar buku Investasi Saham ala Swing Trader Dunia

Buku dik Ryan Filbert isinya mudah dipahami dan penulisan-

nya seperti berbicara langsung dengan penulisnya! Sebuah

buku investasi properti dalam bidang agro dikemas dengan
menarik dan bagus!

—Prof. DR. Ir. Abdullah Syam, MSc

Staf ahli dari Pusat Litbang Konservasi dan Rehabilitasi,

Kementerian Kehutanan

Dari buku Rich Investor from Growing Investment

Buku Negative Investment adalah sebuah buku dengan sudut
pandang yang berbeda. Saat semua buku dan informasi me-
nyajikan berita baik dan menguntungkan dalam bidang in-
vestasi, buku ini justru menghadirkan cerita hitam dan pahit
di dalamnya. Inilah yang harus diketahui oleh semua orang
sebelum melangkah lebih jauh dalam investasi!
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Bukan hanya dari segi keuntungan, investasi mengandung ri-
siko, namun bukan berarti investasi harus dihindari! Pahami
risikonya, nikmati hasilnya, inilah inti dasar dari investasi.

Buku ini akan menjadi sebuah pegangan bagi seluruh anggo-
ta maupun tenaga pemasar dari perusahaan saya yang salah
satunya bergerak dalam dunia investasi dan tentunya buku
ini akan menjadi pegangan seluruh masyarakat Indonesia!

Salam sukses untuk Ryan Filbert dan maju terus investasi di
Indonesia!

—H. Wira Pradana, ST.

Direktur PT Global Media Nusantara

Dari buku Negative Investment

Saya mengenal Ryan sebagai pribadi over-achiever sedari
usia muda. Pembawaannya cenderung dewasa untuk orang
seusianya dan dia adalah salah satu dari segelintir orang
yang saya kenal yang berpikir sebagai employer, bukannya
employee. Dunia bisnis adalah kehidupan sehari-harinya,
yang pada akhirnya merambah dunia saham. Pada saat baru
mulai belajar bermain saham, Ryan sudah terhitung mahir
sehingga saya banyak bertanya mengenai tip-tip saham—
broker yang bagus, saham-saham unggulan, tren naik turun,
dan lain-lain—kepada Ryan. Sampai pada titik yang ekstrem,
saya print screen portofolio saham saya dan mengirimkan-
nya ke Ryan untuk dianalisis sehingga saya tinggal menjalan-
kan instruksinya, dan untung!

APA KATA MEREKA TENTANG BUKU-BUKU RYAN FILBERT?



Di saat orang-orang pada umumnya (seperti saya) menca-
ri metode quick fix untuk mendapatkan gain tertinggi dan
termudah, Ryan mengambil rute yang jauh lebih sulit—di
film Matrix, Ryan bisa diibaratkan memilih untuk menelan pil
merah dari Morpheus yang akan menunjukkan “how deep
the rabbit hole is” dibandingkan menelan pil biru yang akan
membuat segalanya jadi lebih mudah secara kasatmata tapi
nyatanya kita tidak mengerti apa yang sesungguhnya terja-
di. Ryan memilih “menelan pil merah” atas cintanya terha-
dap dunia saham dan komitmennya untuk mempermudah
yang sulit.

Buku ini adalah hasil perjalanan Ryan melewati “deep rabbit

hole” yang dijanjikan oleh Morpheus. Dikemas dalam baha-

sa yang akan mudah dicerna oleh orang-orang seperti saya

demi mengerti makna di balik dan memetik manfaat pelajar-

an dari perjalanan ‘““deep rabbit hole” tanpa harus bersusah-
susah melaluinya.

—Praditya Nugraha Salim

Head of Marketing, BMW Group Indonesia

Dari buku Investasi Saham ala Swing Trader Dunia

This book is simply wonderful, simply explained what your
charting needs with real conditions.

—Antonius Tanjong, S. Kom, M. M.

Equity Sales Consultant

KE Trade — PT Kim Eng Securities

Dari buku Investasi Saham ala Swing Trader Dunia

INVESTASI SAHAM ALA FUNDAMENTALIS DUNIA
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Buku ini dapat dijadikan pegangan bagi mereka yang ingin
belajar analisis teknikal untuk perdagangan bursa saham.
Langkah demi langkah pengenalan, mulai alat analisis beru-
pa candle stick hingga psikologi dalam bertransaksi di bursa
dijelaskan satu per satu. Lebih menarik lagi, di dalam buku
ini terdapat beberapa contoh penggunaan analisis teknikal
dalam perdagangan saham yang sebenarnya.
—Joice Tahuris Santi
Wartawan Kompas bidang ekonomi internasional,
Pengalaman delapan tahun liputan di bursa saham
Dari buku Investasi Saham ala Swing Trader Dunia

Biasanya investor yang berinvestasi di reksa dana hanya

melakukan Dollar Cost Averaging, tetapi Ryan memberikan

pandangan baru bagaimana memanfaatkan analisis teknikal

untuk mendapatkan return yang lebih baik. Buku ini sangat

bermanfaat untuk investor pemula bahkan untuk professio-
nal trader.

—Hendra Martono CSA® (Hok1)

Vice President Brokerage Strategic Development,

Henan Putihrai

Dari buku Menjadi Kaya dan Terencana dengan Reksa Dana

Buku Menjadi Kaya dan Terencana dengan Reksa Dana karya
Ryan Filbert ini betul-betul ibarat cahaya di ujung terowong-
an: titik terang, panduan bagi siapa pun yang awam dengan
reksa dana. Yang diperlukan hanyalah kemauan belajar dan
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percaya karena ibaratnya Ryan telah menuntun setiap lang-
kah bagaimana berinvestasi di reksa dana untuk masa de-
pan. Something | think every young parents should read!

Yang lebih mengagumkan bagi saya adalah karena Ryan bu-
kan hanya berteori tetapi di buku ini dia membagi pengalam-
annya, yang artinya semua teori di sini sudah melalui uji coba
dirinya sendiri. Satu hal yang menurut saya mencerminkan
generosity seorang Ryan Filbert dalam berbagi ilmu. Jika
Anda sudah memiliki reksa dana, Ryan tetap punya tip dan
trik dari pengalamannya yang pasti akan lebih bermanfaat
untuk portofolio Anda.
—Icha Rahmanti
Author/writer of bestselling novels
Dari buku Menjadi kaya dan Terencana dengan Reksa Dana

Investasi Rumit dengan Bahasa Sederhana

Sebagai jurnalis bidang ekonomi, saya terkadang kesulitan

memberitakan masalah/soal-soal ekonomi yang rumit ke-

pada publik. Tapi, dalam buku Menjadi Kaya dan Terencana

dengan Reksa Dana ini, Ryan Filbert mampu menjelaskan

instrumen investasi reksa dana secara sederhana sehingga

memunculkan kepercayaan diri para pembaca untuk turut
berinvestasi.

—Yura Syahrul

Managing Editor Kontan (media bisnis & investasi)

Dari buku Menjadi Kaya dan Terencana dengan Reksa Dana

APA KATA MEREKA TENTANG BUKU-BUKU RYAN FILBERT?



Daya Persuasif yang Kuat

Tak hanya lengkap dan layak menjadi pegangan kaum profe-
sional dan investor, buku Menjadi Kaya & Terencana dengan
Reksa Dana juga memiliki kekuatan persuasif yang sangat
besar bagi pembaca. Ditulis oleh seorang anak muda yang
belajar investasi secara otodidak dan praktik langsung hing-
ga meraih keuntungan dalam waktu singkat. Artinya, orang
awam pun berpeluang meraih untung besar dari berinvesta-
si reksa dana!
—Diah Ayu Candraningrum (Sandra)
Produser Tempo TV (media)
Dari buku Menjadi Kaya dan Terencana dengan Reksa Dana
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KATA PENGANTAR

By Ryan Filbert

agirekan saya yang tandem dalam menulis buku ini, Wil-

liam Prasetya, soal membaca laporan keuangan seder-
hana seperti yang ada di buku ini mungkin adalah ‘makanan
sehari-hari’ yang terlalu mudah dan sederhana.

Ya, bagi seorang lulusan ekonomi, bisnis, dan keuangan di-
tambah embel-embel sertifikasi analis finansial, tentu semua
hal yang ada di buku ini terlihat begitu sederhana. Namun,
bagi seorang sarjana seni rupa yang jauh sekali latar bela-
kangnya—saya baru mengenal saham tahun 2004 lalu—
jelas saya segera jauh-jauh menghindari membacanya.

Bayangkan, satu laporan keuangan perusahaan berjumlah
ratusan lembar. Saya berpikir, kalau harus mempelajari se-
muanya dan terdapat ratusan laporan keuangan—yang ber-
arti ratusan lembar dikalikan dengan ratusan perusahaan
sehingga berjumlah puluhan ribu—ketika saya menemukan
saham yang bagus dan tepat secara laporan keuangan, bisa-
bisa harga saham itu sudah berlalu setidaknya 6 bulan hing-
ga 1tahun.
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Itulah logika awal saya sehingga saya menjadi salah satu in-
vestor di Indonesia yang memulai transaksi pada saham na-
mun tidak menggunakan laporan keuangan sebagai salah
satu senjatanya.

Apakah saya bisa untung? Oh tentu saja.

Namun, tantangan muncul ketika kondisi perekonomian
tidak baik dan harga saham berguguran. Karena pada saat
itulah sebuah perusahaan menunjukkan wajah aslinya.

Kenaikan harga saham dibagi menjadi dua. Pertama, sebu-
ah kenaikan yang diakibatkan keadaan sebenarnya dan ke-
naikan harga semu akibat spekulasi atau alasan tidak logis.
Ketika koreksi terjadi pada sebuah pasar maka harga saham
akan kembali menjadi logis. Logis berarti menunjukkan ki-
nerja perusahaan yang sebenarnya.

Ketika tidak mampu membaca laporan keuangan, maka kita
tidak bisa mengetahui kelogisan atas apa yang terjadi. Kita
hanya sedang menebak harga apakah naik dan turun secara
statistik, namun tidak menebak pada tempat yang aman ka-
rena kita tidak mengetahui seberapa dalam jurangnya!

Saya baru mempelajari laporan keuangan pada tahun 2009
dan saya terus belajar. Ternyata menganalisis laporan keu-
angan sebenarnya sudah bisa dilakukan ketika seseorang
lulus sekolah dasar! Mengapa? Sebab menganalisis laporan
keuangan—untuk berinvestasi—hanya melibatkan tambah,
kurang, kali, dan bagi tanpa perlu mengetahui integral atau-
pun diferensial.

INVESTASI SAHAM ALA FUNDAMENTALIS DUNIA
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Setiap harinya, saya selalu belajar cara lebih mudah untuk
mempelajarinya dan ternyata tidak setiap lembar laporan
keuangan yang berjumlah ratusan itu harus kita teliti dari
awal. Ada ciri tertentu sederhana yang membuat perusaha-
an berjumlah ratusan menjadi hanya tinggal puluhan untuk
kita pelajari lebih detail dan tersisa belasan yang menarik un-
tuk kita investasikan.

Buku ini saya tulis bersama seorang rekan sekaligus murid
yang jauh lebih detail dalam menganalisis laporan keuang-
an dasar yang sederhana dan praktis. Tenang saja, ini bukan
buku text book untuk perkuliahan yang sangat teknis hingga
tidak dapat diterapkan.

Ini adalah buku praktis bagaimana investor dunia melihat
analisis laporan keuangan (analisis fundamental) dalam me-
milih saham untuk di investasikan.

Selamat datang dalam buku Investasi Saham ala Fundamen-
talis Dunia!

KATA PENGANTAR






PENDAHULUAN

Skor adalah Segalanya

Sebuah perusahaan tentu didirikan untuk menghasilkan keun-
tungan, termasuk perusahaan yang menerbitkan saham mau-
pun obligasi (surat utang) di bursa. Belum pernah saya dengar
sebuah perusahaan diciptakan untuk merugi terus-menerus,
kecuali perusahaan untuk tujuan pencucian uang, hehehe.

Namun, seiring berjalannya waktu, apakah perusahaan itu
selalu menghasilkan keuntungan, mencetak laba yang ber-
tumbuh terus-menerus, dan tidak pernah mengalami kesu-
litan? Tentu jawabannya adalah tidak mungkin. Perusahaan
besar dunia pun pernah terpuruk. Contohnya adalah General
Electric. Di bawah seorang CEO yang kini dianggap sebagai
CEO tersukses dan paling kontroversial di dunia, Jack Welch
berhasil mengangkat General Electric hingga menjadi salah
satu perusahaan paling bernilai di dunia hingga saat ini.

Sekarang, izinkan saya bertanya, bagaimana cara mengeta-
hui apakah Anda sedang sehat atau sakit? Ya, cara termudah
adalah dengan mengukur suhu tubuh. Bila demam, itu meru-
pakan indikasi bahwa Anda sakit. Benar? Lalu, suhu tubuh se-
perti apa yang dapat membuat Anda dikategorikan demam?



Anda dikatakan demam ketika suhu tubuh Anda melebihi
batas tubuh normal. Berapa suhu tubuh normal? Suhu tu-
buh normal adalah 37 derajat Celcius. Siapa yang mengata-
kan bahwa angka 37 derajat Celcius itu normal? Dari seorang
dokter di Jerman pada abad 19, dr. Carl Wunderlich, yang te-
lah menguji ribuan pasien.

Nah, lantas jika dikaitkan dengan sebuah perusahaan, ka-
pankah seseorang dikatakan bangkrut? Salah satu definisi
bangkrut adalah ketika memiliki banyak utang. Utang yang
tak bisa dibayar karena perusahaan sendiri sudah tak memi-
liki apa pun. Melihat keadaan itu, jelas bahwa sebuah peru-
sahaan pun bisa ‘sakit’ yang dapat berakhir pada kematian.
Kematian itu adalah kebangkrutan perusahaan.

Seorang investor yang ingin membeli saham perusahaan ten-
tu perlu lebih dari sekadar menghitung kancing baju untuk
memilih sebuah nama saham yang akan dibeli dari list nama-
nama saham perusahaan. Perlu lebih dari sekadar melempar
kucing dan memutuskan nama saham yang diinjak kucing
Andalah yang Anda beli. Ini bukan tebak-tebakan yang justru
menjurus ke perjudian. Seorang investor saham yang benar
melakukan analisis perusahaan seperti memilih pasangan hi-
dup—meneliti historis dan perjalanan perusahaan tersebut.

‘Rekam medis’ perusahaan untuk dianalisis, terdapat pada
laporan per kuartal dan per tahun yang dikenal sebagai la-
poran keuangan. Laporan keuangan adalah skor pertanding-
an yang dituliskan untuk kita baca, teliti, dan pelajari menge-
nai kondisi ‘kesehatan’ perusahaan itu. Apakah ia sedang
‘demam ringan’, sedang berada di ‘Unit Gawat Darurat’,
atau malah sudah ‘di-booking-kan tanah kuburan”

INVESTASI SAHAM ALA FUNDAMENTALIS DUNIA



Sama dengan melihat suhu tubuh seseorang, membahas se-
perti apa perusahaan yang sehat dan tidak bukanlah perka-
ra mudah. Banyak buku yang membahas mengenai laporan
keuangan dan komponen-komponennya, tapi tak ada yang
memberikan cara membaca ‘skor pertandingan’ ataupun
suhu normal, hati-hati, dan sakit.

Warren Buffett, investor terbesar dunia, dianggap sebagai
orang yang paling sukses dalam menganalisis laporan keu-
angan. Karenanya, ia berhasil menjadi orang terkaya di du-
nia selama beberapa tahun. Namun, ia tidak pernah berbagi
secara jelas cara menganalisis kesehatan perusahaan sam-
pai akhirnya perusahaan itu dibeli sehingga berhasil meng-
antarkannya menjadi seorang investor sukses dunia. Semua
orang mencoba mempelajari cara pemilihan saham Buffett
dalam catatan yang dibuat Buffett kepada para investornya.

Berkat itu, Iahirlah sebuah ide dengan menuliskan sebuah buku
yang berisi secara jelas, skor seperti apa pada laporan keuang-
an yang dapat membawa kita mendapati sebuah perusahaan
yang sahamnya bertumbuh dan menguntungkan. Strategi
pembacaan skor pada buku ini diambil dari berbagai pendekat-
an para investor sukses dunia terhadap saham pilihannya.

Investasi Saham ala
Fundamentalis Dunia

[tulah judul buku yang tengah Anda baca. Jika dengan mem-
baca buku ini, Anda berharap minggu depan akan mendapat
keuntungan optimal dalam portofolio saham Anda, saya kira
Anda harus menaruhnya kembali di rak buku.

PENDAHULUAN



Ya, buku ini mengantarkan kita memilih bebek bertelur
emas, di mana Anda akan mendapatkan keuntungan dari
nikmatnya telur emas yang dihasilkan. Bukan dengan men-
jual atau bahkan memotong bebeknya. Itulah sejatinya arti
investasi sebenarnya.

Jika suatu hari saya berkata kepada Anda bahwa saya me-
miliki mesin penghasil uang yang dapat menghasilkan
Rp1.000.000 dalam satu bulan dan hendak menjualnya seni-
lai Rp1.000.000, apakah Anda mau membelinya?

Bagi sebagian orang, nilai Rp1.000.000 untuk sebuah mesin
uang berpenghasilan Rp1.000.000 setiap bulan dirasa terlalu
mahal. Akibatnya, mereka pun malas membelinya atau mung-
kin akan melakukan penawaran. Namun, ada sebagian orang
yang langsung semangat membeli di harga yang saya tawar-
kan.

Pesan penting itulah yang ingin saya sampaikan di awal buku
ini. Buku ini akan membahas pendekatan-pendekatan ana-
lisis laporan keuangan yang berhasil ditangkap para pelaku
pasar atau investor dunia, termasuk yang saya lakukan. Jadi,
tak perlu heran dengan perbedaan antara satu dan yang
lainnya.

Perbedaan terjadi karena analisis yang ada sebenarnya ber-
sifat individual atau subjektif. Buku ini adalah kerangka bagi
siapa saja dalam mengenal dunia analisis fundamental seca-
ra lebih lengkap, tanpa Anda perlu membaca aneka pende-
katan yang mungkin akan membuang waktu Anda.
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Bukan tidak mungkin suatu hari nanti Anda memiliki analisis
pendekatan fundamental terhadap laporan keuangan peru-
sahaan dari sudut pandang yang berbeda.

Repetition is a mother of skill. Buku ini secara total mem-
berikan informasi apa pun yang saya ketahui meski tidak
sempurna, sebab kesempurnaan adalah milik Tuhan. Sambil
membaca, lakukanlah berulang kali dan berlatihlah dengan
laporan keuangan lain. Dengan begitu, kita semua akan se-
makin tajam dalam menganalisis.

Semua data yang ditampilkan sebagai contoh dalam buku
ini bukanlah bentuk rekomendasi atas sebuah atau sekelom-
pok perusahaan. Kami menggunakan data secara objektif
dengan maksud memberikan gambaran maupun contoh
aktual agar pembaca menjadi lebih memahami laporan ke-
uangan. Nyatanya, kami tidak dibayar oleh satu perusahaan
pun yang tertulis dalam buku ini, hehehe....

“Investasi memiliki risiko, tapi tidak berinvestasi memiliki ri-
siko yang lebih mutlak, yaitu pasti rugi”

Kami persembahkan, Investasi Saham ala Fundamentalis Du-
nia!

William Prasetya dan Ryan Filbert

PENDAHULUAN






Bab 1

Apa yang Kita
Dapat dari Mencatat
Transaksi Keuangan?




ila Anda membuka warung kecil yang, katakanlah, men-
Bjual minuman ringan ataupun bersoda, selama warung
itu buka tetap akan ada pembeli, terlepas sepi atau ramai
pembeli.

Setidaknya, terdapat dua tipe pemilik warung. Pemikiran
pemilik warung tipe pertama ini sangat simpel, yaitu berapa
pun uang yang diterima hari ini akan digunakan untuk mem-
beli stok minuman esok hari. Sedangkan tipe kedua adalah
pemilik warung yang mencatat dengan sederhana hasil pen-
jualan minuman bersodanya, seperti berikut:

Tanggal 1

Jenis Jumlah Laku Si::ia:‘ Total
Minuman A 5 3.000 15.000
Minuman B 2 2.500 5.000
Minuman C 8 2.000 16.000
Minuman D i 5.000 5.000

41.000

Hanya dengan modal catatan sederhana akan membedakan
kelanjutan nasib usaha milik si tipe 1 dan tipe 2. Percaya? Pe-
milik warung tipe 2 telah mengetahui sebuah ‘hasil pertan-
dingan’ lewat sebuah laporan keuangan penjualan sederha-
na. Apa saja yang kira-kira dapat Anda tangkap?

INVESTASI SAHAM ALA FUNDAMENTALIS DUNIA



N

5.

|

Minuman D tidak begitu diminati

Minuman C adalah favorit

Minuman C bisa saja favorit karena harganya murah
Minuman A cukup favorit padahal lebih mahal dari B
dan C

Minuman B cukup aneh, harga tidak mahal tapi tidak laku

Dan banyak temuan lain yang bisa didapat dari sebuah lapor-

an sederhana itu. Kira-kira, strategi apa yang akan Anda ja-

lankan sebagai pemilik warung tipe 22 Anda mungkin dapat

menambah jumlah stok pada minuman tipe A, betul? Tentu
Anda akan menemukan fakta lain ketika pencatatan dilaku-

kan secara rutin, bukan hanya satu hari saja.

Jika saya tambahkan kolom ‘Modal’ pada tabel, bisa jadi

akan muncul strategi lain dari cerita lanjutan dari si pemilik
warung ini:

Tanggal 1

Jenis J':_’:;ih S:::g::‘ Modal Total
Minuman A 5 3.000 2.800 15.000
Minuman B 2 2.500 1.500 5.000
Minuman C 8 2.000 1.900 16.000
Minuman D 1. 5.000 3.500 5.000

41.000

APA YANG KITA DAPAT DARI MENCATAT TRANSAKSI KEUANGAN?




Apa yang dapat Anda temukan di sana? Ya, selisih harga jual
dan harga modal atau biasa disebut margin, alias keuntung-
an per unit.

e Minuman A memberikan untung per unit Rp200
e Minuman B memberikan untung per unit Rp1.000
e Minuman C memberikan untung per unit Rp100
e Minuman D memberikan untung per unit Rp1.500

Dari kasus minuman tersebut, akan didapat strategi yang
berbeda-beda bergantung skala warung yang Anda miliki.

Anda mungkin akan fokus pada penjualan minuman A dan C
karena terbukti laku meski untungnya kecil.

Anda mungkin akan mati-matian promosi minuman B. Meng-
apa? Untungnya besar dan tampaknya perlu sedikit upaya
mengingat harga jualnya juga tidak mahal.

Anda mungkin berupaya keras mencari cara menjual minum-
an D sebab penjualan satu kaleng minuman D setara dengan
15 botol minuman C.

Bisa juga Anda mengombinasikan untuk fokus pada minum-
an Adan D. Minuman A untuk menjamin ‘kehidupan’ warung
karena cukup laku dan mendapatkan keuntungan lebih be-
sar dari sedikit penjualan minuman D.

[tulah yang terjadi bila kita memiliki laporan keuangan. Seti-
ap saham yang meperjualbelikan sahamnya di pasar saham
akan menyajikan laporan keuangan secara lengkap. Peru-
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sahaan Tbk., atau yang tercatat pada Bursa Efek Indonesia
akan memberikan laporan keuangan mereka. Pelaporan la-
poran keuangan terbagi menjadi laporan tahunan dan lapor-
an keuangan setiap kuartal (1/4 tahun atau per 3 bulan) yang
terbagi lagi menjadi kuartal 1, kuartal 2, kuartal 3, dan full ku-
artal (kuartal 4). Tentu tidak sesederhana laporan penjualan
warung yang saya contohkan.

Namun, mari kita buat sebuah warung dengan laporan yang
lebih profesional lagi. Kita lanjutkan cerita pemilik warung
tadi. Anggaplah si penjual dapat menjual minumannya seca-
ra konsisten setiap hari, dengan asumsi satu bulan ada 30
hari, akan didapatkan jumlah pendapatan pemilik warung

seperti ini:
Jenis Jumlah Laku Harga Total
Satuan
Minuman A | 5x30x3 =450 | 3.000 1.350.000
MinumanB | 2x30x3 =180 | 2.500 450.000
Minuman C | 8x30x3 =720 | 2.000 1.440.000
MinumanD | 1x30x3=90 5.000 450.000
3.690.000

Selama 3 bulan pertama, pemilik warung akan mendapat-
kan penghasilan sebesar Rp3.690.000. Penghasilan itu akan
dikurangi modal yang ia keluarkan. Maka akan didapatkan
tabel lainnya, seperti berikut:

APA YANG KITA DAPAT DARI MENCATAT TRANSAKSI KEUANGAN?
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Kuartal 1

Jenis Jumlah Laku Modal Total

Minuman A | 5x30x3 =450 | 2.800 1.260.000

MinumanB | 2x30x3 =180 | 1.500 270.000

Minuman C | 8x30x3 =720 | 1.900 1.368.000

MinumanD | 1x30x3=90 3.500 315.000

3.213.000

Modal pemilik warung untuk memiliki sejumlah minuman
adalah sebesar Rp3.213.000. Angka itu biasa disebut seba-
gai beban pokok penjualan atau COGS atau HPP. Setelah
mendapatkan pendapatan dan beban pokok penjualannya,
kita bisa dapatkan angka selanjutnya, yaitu laba kotor. Maka,
laba kotor/gross profit pemilik warung adalah 3.690.000 -
3.213.000 = 477.000.

Di luar jual dan beli minuman, pemilik warung tentu harus
membayar biaya lain, seperti biaya air bersih sebesar
Rp100.000 dan biaya listrik sebesar Rp100.000. Setelah
dikurangi biaya-biaya baru bisa didapat laba bersihnya.
Supaya lebih terbayang, mari kita buat tabel dan laporan
sederhana.

Pendapatan 3.690.000
Beban pokok penjualan (3.213.000)
Laba kotor 477.000
Beban air bersih (100.000)

INVESTASI SAHAM ALA FUNDAMENTALIS DUNIA




Beban listrik (100.000)
Laba sebAeIum pajak 277.000
penghasilan

Beban pajak penghasilan (36.900)
Laba periode berjalan 240.100

Pada sebagian laporan keuangan, ‘biaya’ kadang juga ditulis
sebagai ‘beban’ atau cost dalam bahasa Inggris.

Pada sebagian laporan keuangan, ‘biaya’ kadang
juga ditulis sebagai ‘beban’ atau cost dalam bahasa
Inggris.

Di bagian awal ini kita telah mendapati beberapaistilah yang

perlu kita akrabkan di telinga dan mata kita, yaitu:

1. Revenue, yaitu pendapatan, Rp3.690.000

2. Cost of Good Sole (COGS), atau harga pokok penjualan
atau beban pokok penjualan, Rp3.213.000

3. Gross profit, yaitu keuntungan dari penjualan, Rp477.000

4. Cost, atau biaya lainnya, Rp100.000 x 2

5. Net profit, yaitu keuntungan bersih setelah dikurangi bia-
ya dan pajak, Rp240.100

Sebagai warga negara Republik Indonesia yang baik, kita
juga perlu membayar pajak. Bagaimana perhitungannya?
Perhitungan pajak penghasilan setiap perusahaan dan indi-
vidu bisa saja berbeda. Dengan menggunakan pendekatan
1% pajak penghasilan dari total pendapatan (karena pemilik

APA YANG KITA DAPAT DARI MENCATAT TRANSAKSI KEUANGAN?



warung masih dikategorikan sebagai UMKM), maka pajak
yang harus dibayarkan adalah sebesar Rp36.900, yang ber-
asal dari Rp3.690.000 x 1% sebagai tarif pajak. Jadi, selama
periode 3 bulan pemilik warung akan mendapatkan laba ber-
sih sebesar Rp240.100, yang didapat dari laba sebelum pajak
dikurangi pajak, yaitu Rp277.000 - Rp36.900.

Begitulah kira-kira ilustrasi pencatatan laporan keuangan.
Contoh di atas merupakan laporan rugi-laba, salah satu dari
bagian laporan keuangan. Berbicara soal laporan keuangan
perusahaan yang sahamnya akan kita beli, ada baiknya kita
buka website BEI (www.IDX.co.id). Anda akan menemukan
halaman utama website Bursa Efek Indonesia seperti ini:

Di manakah laporan keuangan perusahaan yang ter-listing di
bursa berada? Silakan lihat menu di sisi kiri dan bagian peru-
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sahaan tercatat kemudian lalu klik menu ‘Laporan Keuangan
& Tahunan’:

Maka Anda akan dibawa masuk kepada sebuah halaman
seperti ini:

APA YANG KITA DAPAT DARI MENCATAT TRANSAKSI KEUANGAN?

P
e



Tibalah Anda di halaman yang akan memberikan ‘skor per-
tandingan’ agar Anda dapat mengambil keputusan membeli
atau menjual sebuah saham perusahaan. Anda tinggal me-
milih tahun dan jenis laporan keuangan serta, tentunya, per-
usahaan yang laporan keuangannya ingin Anda lihat.

Pada database yang terdapat di BEI, kita hanya bisa menda-
patkan laporan keuangan dari tahun 2007 sampai 2015. Di
sana kita dapat memilih periode yang kita inginkan, apakah
kuartal [, kuartal Il, atau selama 1 tahun.

Selain laporan keuangan, kita juga bisa dapatkan laporan
tahunannya. Apa perbedaannya? Laporan tahunan berisi
penjelasan yang lengkap tidak hanya mengenai kondisi ke-
uangan saja. Laporan keuangan sendiri termasuk salah satu
bagian dari laporan tahunan. Namun, karena namanya ta-
hunan, tentu saja laporan keuangan yang ada pada laporan
tahunan itu hanya memiliki periode satu tahun, bukan per
kuartal.

Adakah cara lain untuk mendapatkan laporan keuangan?
Ada, dengan mengunjungi website perusahaan yang ber-
sangkutan. Berikut adalah contoh halaman website salah
satu perusahaan yang ter-listing di BEI (go public atau Tbk.):
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Gambar 1.4 Halaman Website Astra Agro Lestari (AALI) pada bagian
Financial Statement

Mari kita mulai belajar dari Bab 1, Anda siap? Baiklah! Apa
saja kira-kira isi laporan keuangan tersebut? Laporan keu-
angan yang dibuat secara resmi dan berlaku secara nasional
serta internasional biasanya memiliki lima bagian utama,
yaitu laporan posisi keuangan, laporan laba rugi, laporan
arus kas, laporan perubahan ekuitas, dan catatan atas lapor-
an keuangan.
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Gambar 1.5 Laporan Neraca PT Astra Agro Lestari Tbk.
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Gambar 1.6 Laporan Laba Rugi PT Astra Agro Lestari Tbk.
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Gambar 1.8 Laporan Arus Kas PT Astra Agro Lestari Tbk.
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Gambar 1.9 Catatan Atas Laporan Keuangan PT Astra Agro Lestari Tbk.
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[tulah kelima contoh bagian utama. Jika Anda menemukan
kata ‘Konsolidasian’, hal itu berarti perusahaan yang sedang
Anda lihat merupakan perusahaan holding atau memiliki anak
perusahaan yang laporan keuangan anak perusahaannya di-
masukkan ke dalam laporan keuangan induk perusahaan.

PT Astra Agro Lestari Tbk., termasuk ke dalam perusahaan
holding. Apa Anda merasa kurang familier dengan perusaha-
anini? Bisa jadi Astra Agro Lestari tidak akrab di telinga Anda.
Namun, bagaimana jika saya menyebutkan dan mengambil
laporan keuangan konsolidasian yang 99% orang Indonesia
pasti mengetahuinya—semoga Anda bukan yang 1%-nya—
yaitu PT Astra International Indonesia Tbk. yang menijual
produk otomotif mulai dari Honda sampai Toyota:

APA YANG KITA DAPAT DARI MENCATAT TRANSAKSI KEUANGAN?
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Gambar 1.10 Struktur Grup PT Astra International Tbk.
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Gambar 1.11 Struktur Grup (Lanjutan) PT Astra Internasional Tbk.
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Ya! Dapat kita lihat, PT Astra Internasional Tbk., memiliki ba-
nyak sekali anak usaha seperti PT United Tractors Tbk., dan
PT Astra Honda Motor. Namun, kepemilikannya tidak dipe-
gang 100% oleh PT Astra International Tbk. Hal ini dapat kita
ketahui dari kolom “Persentase Kepemilikan Efektif” pada
gambar di atas.

Kita ambil contoh, yaitu PT United Tractors Tbk. Dalam gam-
bar pada halaman sebelumnya, pada Desember 2014, persen-
tase kepemilikan efektif PT Astra International Tbk., atas PT
United Tractors Tbk., hanya sebesar 59,50%. Sisanya dimiliki
siapa ya? Sekarang, mari kita lihat laporan keuangan milik PT
United Tractors Tbk.
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Gambar 1.12 Daftar Pemegang Saham PT United Tractors Tbk.
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Ternyata sisa 40,50% itu masih terbagi lagi menjadi beberapa
bagian. Ada yang dimiliki komisaris perusahaan, wakil presi-
den direktur, direktur, dan lainnya. Kepemilikan masyarakat
termasuk di dalam kategori “Lain-lain”.

Namun, apakah menurut Anda PT Astra International Tbk.,
hanya memiliki anak usaha seperti terlihat pada gambar di
atas? Mungkin Anda pernah mendengar bahwa PT Bank Per-
mata Tbk., pun milik Astra. Anda juga pasti tahu kalau PT As-
tra Honda Motor juga milik Astra. Dari namanya saja sudah
mengandung kata “Astra”. Lantas, mengapa yang lain tidak
terdapat pada daftar di gambar itu? Mari kita lihat gambar
lain yang pastinya akan menjawab pertanyaan tadi.

APA YANG KITA DAPAT DARI MENCATAT TRANSAKSI KEUANGAN?
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Gambar 1.13 Investasi Pada Pengendalian Bersama PT Astra International Tbk.



Aha! Ada nama PT Astra Honda Motor, PT Astra Auto Fi-
nance, PT Bank Permata Tbk., dan lainnya. Namun menga-
pa perusahaan-perusahaan ini terpisah dari daftar yang lain?
Batas minimal sebuah perusahaan yang dikonsolidasikan ke
perusahaan lainnya adalah jika si perusahaan induk memiliki
persentase kepemilikan lebih atau sama dengan 51%, dengan
pengecualian.

Bila kita lihat pada gambar di atas, ada tiga perusahaan yang
dimiliki oleh PT Astra International Tbk., dengan persentase
kepemilikan lebih dari 50%, yaitu PT Toyota Astra Motor (51%),
PT Astra Auto Finance (53,75%), dan PT Brahmayasa Bahtera
(60%). Ketiga perusahaan itu masuk dalam pengecualian yang
meskipun kepemilikannya lebih atau sama dengan 51%, ketiga-
nya merupakan perusahaan di bawah pengendalian bersama
yang seluruh keputusan bersifat strategis harus disetujui oleh
semua pemegang saham. Anda dapat membaca penjelasan
ini pada keterangan c di bawah tabel pada Gambar 1.10.

Kira-kira apa gunanya kita mengetahui hal-hal itu? Tentu saja
berguna, apalagi jika kita sedang menganalisis laporan keu-
angan dari sebuah perusahaan konglomerat seperti PT Astra
International Tbk., sebab pendapatan perusahaan konglo-
merat atau perusahaan holding terdiri dari konsolidasi pen-
dapatan anak usahanya. Itu sebabnya kinerja anak usaha
akan sangat berpengaruh.

Lalu bagaimana kita tahu seberapa besar kontribusi sebuah
anak usaha terhadap holding-nya? Tidak perlu pusing, kita
dapat langsung melihat laporan keuangan perusahaan hol-
ding itu. Mari, kita pakai lagi PT Astra International Tbk. (Se-
moga Anda tidak bosan ©).

APA YANG KITA DAPAT DARI MENCATAT TRANSAKSI KEUANGAN?
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Dari gambar di atas, dapat kita lihat dari sisi pendapatan
bersih siapa yang memberikan kontributor terbesar, yaitu
sektor otomotif. Sayangnya, kita tidak bisa mengetahui le-
bih detail perusahaan otomotif milik Astra yang mana yang
paling berjasa. Hal itu baru bisa kita dapatkan bila kita memi-
liki rincian akuntansi milik perusahaan dengan cara meminta
langsung kepada pihak PT Astra International Tbk.

Kira-kira, seperti itulah gambaran singkat mengenai perusa-
haan holding dan anak perusahaannya. Sekarang kita akan
masuk ke hal yang lebih spesifik, yaitu membahas laporan
keuangan yang sebelumnya sudah kita lihat satu per satu.
Untuk pembahasannya sendiri, kita akan bahas tiga laporan
yang paling penting, yaitu laporan laba rugi, laporan neraca,
dan laporan arus kas.

Sampai bertemu di Bab 2!
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Bab 2

Manfaat Mengetahui
Untung/Rugi Suatu
Perusahaan




ada bab sebelumnya, kita sudah lihat beberapa laporan

keuangan milik PT Astra Agro Lestari Tbk. Lalu, kira-kira,
mana yang merupakan laporan laba rugi? Berikut akan kami
sajikan kembali laporan laba ruginya.

Gambar 2.1 Laporan Laba Rugi PT Astra Agro Lestari Tbk.
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Mengapa pendapatan bersihnya hanya Rp16.305.831 saja,
ya? Kecil sekali bukan? Jangan-jangan salah ketik? Tentu saja
bukan salah ketik. Sebelum memeriksa satu per satu ang-
ka pada laporan tersebut, mari kita lihat dahulu satuan apa
yang digunakan angka-angka pada laporan itu, yaitu juta ru-
piah. Hal itu terlihat pada bagian atas laporan. Dengan begi-
tu, pendapatan bersihnya bukanlah 16,3 juta rupiah, melain-
kan 16,3 triliun rupiah.

Rp16.305.831 x satuan = Rp16.305.831 X 1.000.000
= Rp16.305.831.000.000

Biasanya, pada sebuah laporan laba rugi, terdapat dua peri-
ode yang digunakan untuk melihat perkembangannya. Mi-
salnya, pada laporan ini, kita menggunakan periode tahun
2013 dan 2014.

Adanya dua periode tersebut membuat kita lebih mudah un-
tuk membandingkan, apakah perusahaan ini lebih maju atau
lebih mundur dari tahun sebelumnya. Jika dilihat secara se-
pintas, jelas bahwa pendapatan PT Astra Agro Lestari Tbk.,
meningkat dari tahun sebelumnya (2013). Namun kita harus
lihat dahulu seberapa besar peningkatan itu dalam persenta-
se. Caranya mudah, adalah:

Pendapatan tahun tersebut

-1
Pendapatan tahun sebelumnya

Dari laporan di atas, kita dapat menghitung dengan rumus

tersebut seberapa besar persentase peningkatan pendapat-

annya. Setelah dihitung didapatlah (16.305.831/12.674.999)
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- 1= 0,286456196, yang jika kita sederhanakan menjadi 2
angka di belakang koma menjadi sekitar 28,65%. Cukup be-
sar bukan peningkatannya?

Nanti dulu! Dari mana Anda bisa mengatakan bahwa 28,65%
adalah besar? Baiklah, saya tekankan, jangan mengatakan
besar atau kecil sebuah hasil jika TIDAK MEMILIKI DASAR
PEMBANDING.

Salah satu cara menentukan besar kecilnya peningkatan per-
sentase adalah dengan melihat ‘toko sebelah’ alias pesaing
atau kompetitornya. Siapakah kompetitor PT Astra Agro
Lestari Tbk? Berikut kami tampilkan salah satu kompetitor
terdekat PT Astra Agro Lestari Tbk.

Jika kita lihat pada tahun 2013, PT Salim Ivomas Pratama
Tbk., memiliki pendapatan yang sedikit lebih besar daripa-
da PT Astra Agro Lestari Tbk. Namun, ternyata mereka tidak
dapat meningkatkan pendapatannya pada tahun 2014. Hal
itu bisa dilihat dari peningkatannya yang sangat kecil, yaitu
(14.962.727/13.279.778) — 1 = 0,12673020 atau sekitar 12,67%
saja.

Dari analisis kecil tersebut dapat kita ambil kesimpulan bah-
wa pada tahun 2014, PT Astra Agro Lestari Tbk., lebih supe-
rior karena dapat meningkatkan pendapatan yang cukup
signifikan.
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Gambar 2.2 Laporan Laba Rugi PT Salim Ivomas Pratama Tbk.
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Setelah membahas bagian pendapatan, mari kita bahas poin
selanjutnya, yaitu laba usaha atau gross profit. Kenapa bagi-
an beban pokok penjualan atau cost of goods sold atau cost
of revenue tidak dibahas? Sebab dengan membahas gross
profit, kita juga sudah membahas beban pokok penjualan-
nya. Kok bisa? Mari sama-sama kita lihat kembali laporan ke-
uangan PT Astra Agro Lestari Tbk., khusus di bagian gross

profit.
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Gambar 2.3 Laporan Laba Rugi PT Astra Agro Lestari Tbk.

Untuk mengetahui apakah beban pokok pendapatan di ta-
hun 2014 meningkat atau tidak, kita dapat mencari tahu be-
sar persentase laba brutonya. Pada tahun 2014, laba bruto
PT Astra Agro Lestari Tbk., adalah (4.951.794/16.305.831) — 1
= 0,3036824 atau 30,37%. Sedangkan pada tahun 2013, laba
brutonya adalah (4.081.935/12.674.999) — 1= 0,3220462 atau
32,21%.
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Ternyata persentase laba brutonya menurun dari 32,21%
menjadi 30,37% pada tahun 2014. Hal ini mengindikasikan
bahwa meski pendapatannya naik, beban pokok pendapat-
annya ikut naik dengan persentase kenaikan yang lebih be-
sar daripada persentase kenaikan pendapatannya.

Persentase laba bruto ini merupakan salah satu rasio yang
banyak dipakai dalam menganalisis sebuah perusahaan. Se-
buah perusahaan disebut lebih baik dari sisi laba bruto jika
perusahaan itu memiliki rasio laba bruto yang lebih tinggi
daripada kompetitornya. Hal itu berarti dengan menjual pro-
duk dan harga yang relatif sama, mereka dapat memproduk-
si barang yang sama dengan harga lebih murah. Dikatakan
relatif karena walaupun berada di industri yang sama, kom-
posisi pendapatannya tidak selalu sama.

Jika Anda penasaran seperti apa komponen beban pokok
pendapatan dari PT Astra Agro Lestari Tbk., mari kita lihat di
Catatan atas Laporan Keuangan nomor 27.

BEBAN PONDH PENDAPATAN I7. COST OF REVEM/E

214 2013

Gambar 2.4 Beban Pokok Pendapatan PT Astra Agro Lestari Tbk.
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Sebentar ... sebentar. Tampaknya, bab ini terasa terlalu
cepat bagi Anda yang sangat awam. Baiklah, izinkan saya
membuat sebuah ilustrasi sederhana agar semua bahasa ke-
uangan ini tidak membuat Anda semakin ruwet. Tarik napas
... buang ... dan mari kita ulang.

Tentu Anda tahu berapa banyak jenis air mineral yang
dijual saat ini. BUANYAAAAKKK banget...! Katakanlah,
dalam satu rak, Anda mendapati lima merek produk air
mineral, yang memiliki kesamaan harga, yaitu Rp2.500.

Pertanyaan saya, apakah yang memproduksi, alias pro-
dusen, air mineral itu memiliki keuntungan yang sama?
Jawabannya adalah besar kemungkinan tidak sama. Kok
bisa? Sebab, sekalipun produknya sama, banyak faktor
yang menyebabkan sebotol air mineral bisa terpajang di
rak pasar swalayan.

Bila semua air mineral itu masing-masing terjual 10 bo-
tol, kelima produsen tersebut mengantongi Rp25.000
sebagai pendapatan, betul? Bila produsen pertama me-
miliki pekerja untuk memproduksi air mineral sebanyak
3 orang, sementara produsen kedua mempekerjakan 5
orang, tentunya beban atau biaya terhadap air mineral
yang dijual berbeda.

Itulah yang dikenal sebagai komponen beban pokok
pendapatan.




Apakah menurut Anda laba bruto perusahaan yang sudah me-
lantai di bursa, pasti bagus? Apakah ada perusahaan yang laba
brutonya sangat kecil? Sambil Anda menebak-nebak, saya
akan berikan perusahaan yang laba brutonya sangat kecil.
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Gambar 2.5 Laporan Laba Rugi PT Krakatau Steel (Persero) Tbk.
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Mari kita hitung bersama-sama berapa persen laba bruto
perusahaan produsen besi dan baja plat merah ini di tahun
2014. (41.142/1.868.845) X 100% = 2,2014666 atau 2,20% saja!
Kira-kira mengapa bisa sekecil ini ya?

Banyak faktor yang memengaruhi laba bruto perusahaan PT
Krakatau Steel (Persero) Tbk. Salah satunya adalah banyak-
nya besi dan baja impor khususnya dari China yang mem-
banijiri pasar Indonesia. Apalagi besi dan baja yang diimpor
memiliki harga jual di bawah harga jual rata-rata produsen
di Indonesia. Hal itu mengakibatkan para produsen dalam
negeri harus membatasi harga jual agar dapat bersaing. Pa-
dahal, beban pokok pendapatan produsen dalam negeri ma-
sih lebih mahal dibandingkan produsen dari China. Hal itulah
yang mengakibatkan kecilnya laba bruto perusahaan besi
dan baja di Indonesia.

Oke, setelah membahas laba bruto, mari kita lanjutkan ke
poin selanjutnya, yaitu selling, general, and administrative
expenses (SGA Expenses).
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SGA EXPENSES

Selling, General, and Administrative Expenses (SGA Expen-
ses) biasanya terdiri atas beban, biaya, atau penghasilan lain
di luar pendapatan dan beban pokok pendapatan. Secara
umum, terdiri dari poin-poin seperti pada gambar di atas,
yaitu beban umum dan administrasi, beban penjualan, ke-
rugian selisih kurs, penghasilan bunga, dan lainnya. Namun
tidak semua perusahaan memiliki isi yang sama. Coba kita
lihat dari potongan laporan laba rugi PT Kalbe Farma Tbk.

Untuk PT Kalbe Farma Tbk., satuan yang digunakan adalah
per rupiah. Ada satu poin yang memiliki angka cukup besar,
yaitu beban penelitian dan pengembangan. Beban ini pasti
dimiliki oleh perusahaan farmasi karena mereka harus terus
mengembangkan produk-produknya, seperti obat dan ma-
kanan agar dapat menciptakan produk baru. Poin itu tidak
terdapat pada PT Astra Agro Lestari Tbk., karena produk
yang dijual tidak memerlukan penelitian secara rutin dengan
biaya besar.

Setelah mengetahui selling, general, and administrative
expenses sebuah perusahaan, langkah selanjutnya adalah
dengan mengurangkan laba bruto dengan SGA Expenses
yang bernama “laba (rugi) sebelum pajak” atau “profit (loss)
before tax” atau “earning (loss) before tax” (EBT).

INVESTASI SAHAM ALA FUNDAMENTALIS DUNIA



qL ewed aq|ey| 1d sasuadx3 aAlpIsiujwpy pup ‘{piauan ‘Su|jas LT Jequien

Aus pajeioosse syj Jo $90] Ul 81eyS (555° 12 LEET) LZ'er'nz’uz (S€8°L05°9€97) ISe|sose sejus Ibn seje ueibeg

awoaur buyeisdo i3yi0 L0}'ZTE'TLO9S 9g'IT'Y) ¥P0'ELL 96T 16 efuuie| isesado uejedepuad
‘ng’bzic
sasuadxa Hupeiado 134i0 (8zZ1°ZEL 0T 1S) Se'.T'ze  (169696°19€°L6) efuure| 1sesado ueqag
‘e'nz'sg
awodul Jsais)u| 828°001°5C¥ 05 YELT'L'Y'NT BET LSO L9EEQ ebunq uejiseybuad
sabieyd jepueuy (118'280°Z19'82) €€'2Z'L1'nz  (006°950'600°ZS) uebuenay uep ebung ueqag
pue asuadxa Jsassjuj

asuadxa JuawdojsAsp (769 95£'88E GEL) TedT'vL  (B06°90V'SLLEVL) uebueqwabuad uep
pue yaieasay ‘NCHE uelypuad uegag
asusdxs (66v'€€5TISPAL)  LELTPINZ (OLV16L18L106) ISELSIUILIDE UED WNWN UEqag
8AJeJjsiulLpe pue |eiauag)
asuadxs bulliss (G10°SE9°E6Z° 082 F) 1408 (055 L9 S6E°049F) uereniuad ueqag

zZyrng

MANFART MENGETAHUI UNTUNG/RUGI SUATU PERUSAHARN




Mengapa ada kata “(rugi)”’? Karena bisa saja setelah laba
bruto dikurangi SGA Expenses hasilnya adalah rugi, alias per-
usahaan tidak mampu membayar biaya-biaya lainnya selain
beban pokok pendapatan. Seperti yang Anda lihat pada la-
poran laba rugi PT Krakatau Steel (Persero) Tbk., tadi.

Namun, sebelum kita lanjutkan, ada satu poin yang biasanya
juga menjadi acuan dalam menganalisis sebuah perusahaan.
Poin ini adalah earning before interest and tax atau biasa di-
singkat EBIT. EBIT dapat dikombinasikan dengan poin-poin
lainnya untuk menjadi rasio keuangan yang baru. Rasio-rasio
ini akan kita bahas di Bab 5 nanti.

Bagaimana cara mencari EBIT? EBIT juga memiliki nama lain,
yaitu operating profit atau laba operasi. Beberapa laporan
laba rugi menampilkan secara gamblang berapa EBIT-nya,
namun beberapa tidak. Cara mencari EBIT adalah dengan
mengurangkan laba bruto dengan biaya-biaya operasional
saja. Jadi, biaya atau beban seperti beban keuangan, pen-
dapatan keuangan, rugi atau laba dari entitas asosiasi, laba
atau rugi dari selisih kurs tidak dimasukkan. Agar lebih terba-
yang dan mengerti, mari kita sama-sama mencari EBIT lapor-
an laba rugi PT Astra Agro Lestari Tbk.

EBIT pada tahun 2014 adalah laba bruto — beban umum dan
administrasi — beban penjualan + lain-lain, bersih = 4.951.794
- 682.548 - 546.886 + 146.543 = 3.868.903.

EBIT = laba bruto — beban umum dan administrasi — beban
penjualan + lain-lain
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Lalu apa gunanya EBIT? EBIT berguna untuk melihat apakah
perusahaan mampu membayar beban keuangan dan beban
pajak penghasilan yang merupakan sebuah kewajiban peru-
sahaan. Beban keuangan biasanya adalah beban bunga pin-
jaman atau pendanaan. Kemampuan ini dapat dilihat meng-
gunakan salah satu rasio penting dalam menilai sebuah
perusahaan, yaitu interest coverage yang rumusnya adalah
sebagai berikut:

EBIT

interest coverage = -
interest payment

Interest payment dapat kita lihat pada catatan laporan keu-
angan nomor 29, seperti pada halaman di samping.

Dengan EBIT sebesar 3.863.903 dan bunga pinjaman bank
yang hanya 77.348, maka interest coverage-nya adalah 49,96.
Angka ini tentu saja besar nilainya dan menandakan bahwa
perusahaan ini tidak akan kesulitan dalam membayar biaya
bunga pinjaman mereka.

Selanjutnya, kita mencari laba tahun berjalan atau laba ber-
sih atau net income, dengan mengurangi laba (rugi) sebelum
pajak dengan beban pajak penghasilan. Dari net income kita
juga bisa mendapatkan rasio lainnya yang biasa menjadi acu-
an untuk analisis, yaitu net profit margin/NPM dengan mem-
bagi laba tahun berjalan dengan pendapatan bersih.
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Laba tahun berjalan dapat dikatakan sebagai hasil akhir dari
laporan laba rugi sebuah perusahaan. Laba tahun berjalan
akan ditransfer ke laporan keuangan lainnya seperti laporan
arus kas dan laporan neraca. Namun, ada satu hal yang tidak
boleh ketinggalan di laporan laba rugi, yang biasanya terda-
pat di bagian paling bawah laporan laba rugi, yaitu laba per
saham.

Laba per saham atau earning per share (EPS) menjadi salah
satu poin dalam menganalisis laporan keuangan perusaha-
an. Jika EPS perusahaan mengalami kenaikan yang baik di
setiap tahunnya, hal ini menandakan perusahaan terus ber-
kembang dan bertumbuh. Secara sederhana, EPS dihasilkan
dari laba yang diatribusikan kepada pemilik perusahaan di-
bagi rata-rata tertimbang saham yang beredar.

Wah, namanya keren dan panjang sekali ya? Jika membi-
ngungkan, rata-rata tertimbang saham yang beredar dapat
kita sederhanakan dengan melihat saham yang beredar di
periode tersebut saja. Laba tersebut dapat dilihat pada bagi-
an laporan laba rugi seperti gambar di samping.

Sedangkan untuk mencari rata-rata tertimbang saham yang
beredar, dapat kita lihat pada Catatan Atas Laporan Keuang-
an nomor 32 (pada halaman berikutnya), di mana pada bagi-
an ini kita dapat melihat perhitungan EPS secara detail.
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Besar kecilnya laba per saham harus dilihat dari dua sisi. Per-
tama, kita harus lihat berapa rata-rata saham yang beredar
perusahaan tersebut. Mari kita asumsikan terdapat dua per-
usahaan dengan data seperti di bawah ini:

Perusahaan | Laba yang Diatribusikan | Rata-Rata Saham
Kepada Pemilik Tertimbang EPS
Perusahaan yang Beredar
A 40.000.000 5.000.000 8
B 70.000.000 12.000.000 5,83

Tabel 2.1 Contoh Perhitungan EPS

Dari tabel di atas bisa kita lihat bahwa walaupun perusahaan
A memiliki laba yang lebih kecil, mereka memiliki EPS yang
lebih besar daripada perusahaan B karena rata-rata saham
tertimbang yang beredarnya lebih kecil.

Seperti itulah cara sederhana dalam melihat dan menganali-
sis sebuah laporan laba rugi. Diawali dari pendapatan bersih
dan diakhiri oleh laba tahun berjalan dan laba per saham.

Setelah mengetahui satu per satu komponen pada laporan
laba rugi, ada satu cara yang menurut saya sangat mudah
namun powerful untuk mengetahui pergerakan angka pada
komponen-komponen tersebut. Cara itu disebut common
sizing. Common sizing adalah metode untuk mengetahui
persentase komponen-komponen pada laporan keuangan
dengan satu basis di mana untuk laporan laba rugi basisnya
adalah total pendapatan atau revenue. Kira-kira seperti apa
common sizing itu? Mari, kita lihat tabel di halaman berikut.
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Angka-angka yang di-highlight, seharusnya berjumlah 100%.
Jika tidak, berarti ada kesalahan data pada sumbernya.
(Angka yang di-bold adalah persentase atas komposisi reve-
nue, misalnya gross profit adalah 50,69% komposisi dari 100%
revenue). Namun, yang ingin saya perlihatkan adalah walau-
pun revenue pada periode September 2015 mengalami kena-
ikan dibandingkan September 2014, persentase net income-
nya justru turun. Memang, jika kita melihat angka saja, net
income-nya naik, namun tidak pada persentasenya. Padahal,
COGS di September 2015 secara persentase sudah lebih ke-
cil. Kenaikan pemasaran dan biaya lainnya ternyata menjadi
penyebab turunnya persentase net income Unilever ini. Hal
ini sudah terlihat dari turunnya persentase Operating Profit
atau EBIT-nya dari 21,02% menjadi 20,52%. Angka yang di-
highlight hijau bukan bagian dari 100% , namun akan menun-
jukkan dengan lebih cepat pada bagian mana terjadi peru-
bahan yang memengaruhi kenaikan/penurunan net income.

Dengan cara yang mudah, terbukti metode common sizing
ini memungkinkan kita untuk secara cepat mencari tahu
kenaikan dan penurunan yang sebenarnya dari laporan ke-
uangan. Metode ini juga bisa diterapkan pada laporan ke-
uangan lain seperti laporan neraca. Pertumbuhan revenue
atau net income memang bagus, namun kita harus lihat lebih
jeli dengan mencari tahu persentasenya. Lebih baik angka-
nya yang naik atau persentasenya? Kalau saya pribadi lebih
memiiih naik persentasenya daripada angka saja. Tapi tetap
berharap ada pertumbuhan juga.
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Bab 3
Tiga Laporan Penting
Berbentuk Timbangan




ada bab ini kita akan mencoba membedah isi dari la-
Pporan neraca. Apa itu laporan neraca? Laporan neraca
menggambarkan kondisi keuangan sebuah perusahaan di
saat tertentu. Laporan ini juga dapat digunakan untuk me-
nilai likuiditas, kesanggupan sebuah perusahaan melunasi
utangnya atau solvency, dan kemampuan mereka dalam
mendistribusikan keuntungan kepada pemilik saham.

Namun ada juga beberapa batasan yang dimiliki oleh laporan
neraca ini. Contohnya adalah ada beberapa aset perusahaan
yang tidak muncul di laporan namun memiliki nilai tinggi,
seperti nilai dari karyawan-karyawan perusahaan dan repu-
tasinya tidak terlaporkan pada laporan neraca ini. Laporan
neraca/balance sheet ini juga memiliki nama lain, yaitu lapor-
an posisi keuangan.

Tidak seperti laporan laba rugi atau laporan arus kas, lapor-
an ini tidak didasarkan pada periode tertentu, tetapi di saat
tertentu. Kita lihat contohnya seperti Gambar 3.1.

Kita lihat bahwa Laporan Laba Rugi menunjukkan laporan
“UNTUK TAHUN YANG BERAKHIR”, sedangkan pada lapor-
an neraca tidak menunjukkan hal itu, tetapi benar-benar la-
poran posisi keuangan pada tanggal 31 Desember 2014 dan
2013.

Kira-kira, mengapa dinamakan laporan neraca ya? Apakah
benar-benar seperti neraca atau timbangan? Betul sekali,
dinamakan laporan neraca karena sisi kanan dan kiri harus
seimbang. Kita lihat Gambar 3.2, lagi.
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Sebuah laporan neraca harus memiliki angka yang sama di
sisi kiri dan kanannya. Biasanya, sisi kiri menunjukkan TOTAL
ASET dan sisi kanan adalah TOTAL LIABILITAS DAN EKUITAS.
Pada gambar di samping, kedua sisi tersebut memiliki angka
yang sama, yaitu 18.558.329. Lalu, apa saja isi dari kedua sisi
tersebut? Secara umum sisi kiri dan kanan dibagi menjadi
beberapa bagian seperti berikut ini:

LIABILITAS JANGKA
ASET TOTAL PENDEK
LANCAR LIABILITAS LIABILITAS JANGKA
TOTAL ASET kit
ASET TIDAK
rork.ry TOTAL EKUITAS

Tabel 3.1 Laporan Neraca Sederhana

TOTAL ASET

Total aset terdiri atas aset lancar dan aset tidak lancar. Apa
saja yang termasuk aset lancar? Bisa kita lihat pada gambar
sebelumnya, aset lancar berisikan aset-aset yang likuid atau
mudah diubah menjadi uang/kas dalam kurun waktu 1 ta-
hun atau 1 kali operation cycle. Operation cycle adalah wak-
tu yang dibutuhkan perusahaan untuk melakukan produksi
atau membeli persediaan, menjual produk, dan mendapat-
kan uangnya. Contohnya adalah uang kas dan setara kas, pi-
utang usaha, persediaan, dan lainnya. Aset-aset itu mudah
dicairkan menjadi uang kas di mana yang paling likuid berada
di urutan paling atas.
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Ada kas dan setara kas. Apa yang dimaksud dengan setara
kas? Aset-aset yang setara kas dapat terdiri atas deposito
atau surat berharga, seperti saham yang dapat dijual/dicair-
kan dengan cepat. Sedangkan yang dimaksud piutang usaha
adalah utang yang diberikan oleh perusahaan kepada pihak
lain yang berhubungan dengan bisnis perusahaan itu. Misal-
nya, bila PT Astra Agro Lestari Tbk., menjual minyak sawit
kepada perusahaan B namun perusahaan B tidak langsung
membayar melainkan berutang terlebih dahulu.

Bila Anda ingin melihat siapa saja yang berutang pada PT As-
tra Agro Lestari Tbk., hal itu dapat Anda lihat pada Catatan
Laporan Keuangan PT Astra Agro Lestari Tbk. Nomor 5 se-
perti gambar di bawah ini.

- 8 FEJT Rl UFRAHA - TRADE HECEMMABLE S
I'ihak ketigs Ierd paeterd
Trump Rges Faofic Conp. LS +1.0% ol Trems Ay s Tonp. LA
ipacsier s Tarpada - 1.7 dacTas Cafra Térldy
Felts Bousg Sor -duns » 1,08 wlity Aguemg Ao b sbe
Lairrya < Bg 1 i 1,854 1,88 Dithers < B f bellws
2328 .
hurs B TTRVRSLES PHETLITLENAN
il b - 2111 sz pevnwenitn doe bkl
e T B
b i el rt
Pilhak rivlase Arlatesd pardy
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Gambar 3.3 Piutang Usaha PT Astra Agro Lestari Tbk.
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Untuk menganalisis piutang usaha yang dimiliki perusaha-
an, dapat dilihat dari 2 sisi, yaitu umur piutang usaha terse-
but dan perputaran piutang usaha atau receivable turnover.
Umur piutang usaha dapat kita lihat pada gambar di bawah

ni.
Ringlaiis Lomes parlasg uLahy A saswmiry of e aging of e fedsinklid s’
2014 2013
TN Can S Deddm 13 LaTE LOE8 Y OO MDY
BamEal S bulan 23 303 (K Fk Cie 10 Ava monme
i dhai bolan 20995 FLTRY Blorw [hian b mgmiifie
2 el | o802

Gambar 3.4 Ringkasan Umur Piutang Usaha PT Astra Agro Lestari Tbk.

Bagian ini dapat Anda temukan pada Catatan Laporan Keu-
angan PT Astra Agro Lestari Tbk., nomor 5. Anda dapat lihat
bahwa terdapat piutang usaha yang berumur kurang dari
satu bulan, satu sampai dua bulan, dan lebih dari dua bulan.

—
e



Cara mudah menghitung receivable turnover adalah seperti
berikut:

Pendapatan

Receivable Turnover = _~ =" ~"F7=77"
Piutang Usaha

Lalu, setelah mendapatkan angkanya, Anda juga dapat men-
cari rata-rata jumlah hari yang dibutuhkan untuk konsumen

perusahaan itu membayar utangnya atau biasa disebut days
of sales outstanding dengan cara seperti berikut:

days of sales outstanding = 365
receivable turnover

Cara melihat days of sales outstanding sama dengan recei-
vable turnover, di mana akan baik jika mendekati rata-rata
industrinya.
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Sekarang, mari kita lanjutkan ke aset lancar berikutnya, ya-
itu persediaan. Persediaan adalah bahan-bahan mentah,
setengah jadi, atau produk jadi yang akan digunakan untuk
diolah atau dijual kepada konsumen. Hal ini dapat Anda lihat

seperti gambar di bawah ini.
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Gambar 3.5 Persediaan PT Astra Agro Lestari Tbk.

Sekadar informasi, cara menilai persediaan sebuah perusa-
haan dapat melalui beberapa macam metode, yaitu specific
identification, first-in first-out dan weighted average cost. Na-
mun, di sini kita tidak akan membahas satu per satu metode-
metode itu. Bila Anda penasaran metode mana yang diguna-
kan oleh PT Astra Agro Lestari Tbk., Anda dapat melihatnya
pada Catatan Laporan Keuangan nomor 2e, yang akan Anda
temukan seperti gambar di halaman selanjutnya.
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Untuk menentukan harga peroleh barang jadi atau cost of
finished goods, PT Astra Agro Lestari Tbk. memakai metode
weighted-average method. Cost of finished goods dapat kita
dapatkan angkanya dari gambar sebelumnya, yaitu Gambar
3.5 dengan nilai di tahun 2014 adalah 555,516 dan 387,045 di
tahun 2013. Lalu bagaimana kita menganalisis bagian perse-
diaan ini? Caranya mirip dengan piutang usaha namun for-
mulanya berbeda.

Cost of Goods Sold
Average Inventory

Inventory turnover =

Cost of goods sold (cost of finished goods) adalah harga po-
kok pendapatan, sementara average inventory bisa Anda
dapatkan dengan menjumlahkan persediaan pada tahun itu
dengan tahun sebelumnya, kemudian dibagi dua.

Inventory turnover memperlihatkan seberapa cepat perpu-
taran persediaan perusahan. Penafsirannya pun sama seper-
ti piutang usaha, besar kecilnya harus sesuai atau mendekati
industrinya masing-masing. Namun, untuk beberapa industri
seperti retail atau consumer goods, inventory turnover yang
tinggi merupakan angka yang baik. Seberapa tinggi? Anda
tetap harus melihat rata-rata kompetitor yang di sektor yang
sama tentunya.

Kita juga dapat mengetahui berapa lama persediaan berada
di dalam perusahaan atau days of inventory on hand dengan
cara seperti berikut:
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Day of Inventory on Hand = 365
Inventory Turnover

Jika jumlah harinya terlalu besar, akan banyak aset yang
terikat pada persediaan dan dapat mengakibatkan persedi-
aan menjadi rusak. Namun, bila jumlah harinya terlalu kecil,
mengindikasikan persediaan yang dimiliki akan terlalu sedi-
kit dan dapat mengganggu penjualan perusahaan.

Selanjutnya bagian dari total aset lainnya yaitu aset tidak lan-
car. Aset tidak lancar dapat berupa tanah, bangunan, mesin,

perlengkapan, perabotan, dan lainnya, atau sumber daya
alam. Berikut ini contoh laporan neraca bagian aset tidak
lancar seperti pada Gambar 3.7.

Dapat kita lihat pada gambar di atas, komposisi terbesar aset
tidak lancar PT Astra Agro Lestari Tbk., adalah aset tetap dan
tanaman perkebunan. Kira-kira apa saja yang ada pada aset
tetap tersebut?
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Aset tetap PT Astra Agro Lestari Tbk., berisikan tanah, pra-
sarana jalan dan jembatan, bangunan, mesin, dan lainnya.
Aset-aset ini tidak selamanya memiliki nilai yang sama. Con-
tohnya adalah bila Anda memiliki sebuah komputer yang
Anda beli tiga tahun lalu seharga lima juta rupiah. Pastinya
kinerja komputer Anda sekarang akan jauh menurun diban-
dingkan sewaktu Anda baru membeli, sehingga saat Anda
ingin menjual, harganya tidak akan lima juta rupiah lagi. Bisa
saja tinggal 3 juta rupiah, misalnya. Selisih 2 juta rupiah ini
yang dinamakan penyusutan atau depresiasi.

Hal ini terjadi pada semua aset yang memiliki umur lebih dari
satu tahun. Bisa kita lihat pada gambar di atas, terdapat ba-
gian yang dinamakan akumulasi penyusutan.

Nilainya akan mengurangi nilai aset tetap sehingga didapat-
kan hasil akhir berupa nilai buku bersih yang akan dicatatkan
pada laporan neraca. Penyusutan pada aset berwujud dise-
but depresiasi, sedangkan pada aset tidak berwujud disebut
amortisasi.

Setiap perusahaan memiliki komposisi aset tidak lancar yang
berbeda-beda, bergantung jenis industrinya. Namun, salah
satu komposisi yang banyak terdapat di berbagai laporan
neraca dari berbagai jenis industri adalah goodwill. Apa itu
goodwill?

Goodwill adalah nilai lebih dari nilai wajar sebuah perusaha-
an. Nilai lebih itu biasanya tidak tercatat pada laporan nera-
ca. Goodwill biasanya tercipta bila terdapat proses akuisisi
kepada perusahaan tersebut. Pengakuisisi mau membayar
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nilai lebih daripada nilai wajarnya karena perusahaan terse-
but memiliki aset yang tidak tercatat pada laporan neraca.
Contohnya adalah reputasi atau loyalitas konsumen yang su-
dah dimiliki oleh perusahaan tersebut, seperti pada Unilever
misalnya.

Mungkin, tidak semua orang tahu apa itu Unilever. Tapi,
semua orang tahu apa itu Pepsodent, Lifebuoy, dan lain-
nya. Produk-produk itu merupakan hasil produksi Unilever,
sehingga sangat wajar bila Unilever memiliki nilai goodwill

yang tinggi.

Setelah membahas tentang aset lancar dan tidak lancar,
mari kita lanjutkan ke sisi sebelah kanan yang dihuni oleh
utang dan ekuitas. Kita mulai dari liabilitas ya....

TOTAL LIABILITAS

Seperti halnya aset, liabilitas atau utang dibagi menjadi dua,
yaitu liabilitas jangka pendek dan liabilitas jangka panjang.
Liabilitas jangka pendek berada di sisi atas kanan, sementara
di bawahnya tercantum liabilitas jangka panjang. Komposisi
liabilitas jangka pendek sebuah perusahaan terdiri atas ber-
bagai macam hal, seperti utang usaha, pinjaman bank jangka
pendek, utang pajak, dan bagian pinjaman jangka panjang
yang jatuh tempo dalam waktu satu tahun.
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Dapat kita lihat bersama bahwa komposisi terbesarnya ada-
lah pinjaman bank jangka pendek, utang usaha khususnya
pihak ketiga, pinjaman bank jangka panjang yang jatuh tem-
po dalam waktu satu tahun, dan utang pajak.

Namun, sekali lagi, setiap perusahaan memiliki komposi-
si yang berbeda-beda. Setelah mengetahui liabilitas jang-
ka pendek, kita bisa mengombinasikan dengan aset lancar
yang sebelumnya sudah dibahas untuk mendapatkan bebe-
rapa rasio keuangan yang penting dalam melakukan penilai-
an perusahaan.

Contohnya, dengan mengombinasikan aset lancar dan lia-
bilitas jangka pendek, kita akan mendapatkan sebuah rasio
yang bernama current ratio. Current ratio ini digunakan un-
tuk menganalisis kemampuan perusahaan dalam memenuhi
kewajiban jangka pendeknya, yaitu liabilitas jangka pendek-
nya. Rumusnya adalah:

Aset Lancar
Liabilitas Jangka Pendek

Current Ratio =

Supaya lebih jelas, mari kita coba bersama-sama dengan
menggunakan PT Astra Agro Lestari Tbk. Current assets-nya
adalah 2.403.605 dan current liabilities-nya adalah 4.110.955
sehingga didapatkan current ratio sebesar 0,585.

Angka ini lebih kecil dari satu sehingga dapat dikatakan bah-
wa current ratio PT Astra Agro Lestari Tbk., terbilang cukup
rendah. Keadaan ini bukanlah keadaan yang baik bagi peru-
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sahaan. Perusahaan harus dapat meningkatkan aset lancar-
nya supaya current ratio mereka lebih dari 1. Semakin besar
maka kemampuan perusahaan dalam membayar kewajiban-
nya akan semakin baik.

Kita lihat Gambar 3.10 contoh perusahaan yang memiliki cur-
rent ratio yang baik.

Sekarang, mari kita hitung current ratio-nya. Aset lancarnya
adalah 8.120.805.370.192 dan liabilitias jangka pendeknya
2.385.920.172.489, maka current ratio-nya adalah 3,40.

Angka ini merupakan angka yang baik dan menunjukkan
bahwa perusahaan mampu membayar seluruh kewajiban
jangka pendeknya. Namun, jika kita lihat kembali isi dari aset
lancar, terdapat beberapa hal yang tentu tidak mudah un-
tuk dikonversi menjadi uang kas walaupun sifatnya di bawah
satu tahun. Contohnya adalah persediaan dan piutang usa-
ha. Perusahaan harus melakukan usaha untuk menijual ba-
rang-barangnya dan perusahaan juga harus menunggu wak-
tu jatuh tempo piutang supaya piutangnya dibayar. Belum
lagi terdapat risiko bahwa yang berutang (piutang) tidak
membayarkan kewajibannya.

Oleh sebab itu, muncullah rumus lain yang sifatnya lebih ke-
tat dalam menilai likuiditas atau kemampuan perusahaan da-
lam membayar kewajiban jangka pendeknya, yaitu dengan
quick ratio dan cash ratio. Apa perbedaannya?
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Current ratio menggunakan nilai aset lancar secara keselu-
ruhan, quick ratio tanpa menghitung persediaan dan cash ra-
tio tanpa menghitung persediaan dan piutang. Secara teori,
rumusnya menjadi sebagai berikut:

Kas + Marketable Securities + Piutang
Liabilitas Jangka Pendek

Current Ratio =

Kas + Marketable Securities
Liabilitas Jangka Pendek

Current Ratio =

Marketable securities adalah surat berharga yang sangat li-
kuid yang dapat dikonversi menjadi uang kas, dengan jatuh
tempo kurang dari satu tahun, contohnya saham atau obli-
gasi pemerintah. Hasil quick dan cash ratio akan lebih kecil
daripada current ratio. Hasil itulah yang lebih mencerminkan
kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jang-
ka pendeknya.

Bila dibandingkan dengan perusahaan lain, perusahaan yang
memiliki current ratio lebih tinggi belum tentu memiliki quick
dan cash ratio yang lebih tinggi juga. Misalnya perusahaan A
memiliki current ratio yang lebih tinggi daripada perusaha-
an B, namun memiliki quick ratio yang lebih rendah. Hal itu
berarti persediaan perusahaan A lebih besar daripada peru-
sahaan B.

Setelah mengetahui tentang kombinasi aset lancar dan li-
abilitas jangka pendek, mari kita lanjutkan ke bagian lain
dari liabilitas, yaitu liabilitas jangka panjang. Sesuai dengan
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namanya, liabilitas jangka panjang berisikan utang-utang
yang sifatnya jangka panjang atau lebih dari 1 tahun, seperti
pinjaman bank, obligasi, pinjaman wesel bayar (notes payab-
le), atau kewajiban imbalan kerja untuk karyawan perusaha-
an.

Liabilitas jangka panjang merupakan salah satu sumber pen-
danaan perusahaan, selain modal ekuitas tentunya. Berikut
ini contoh (Gambar 3.11) dari komposisi liabilitas jangka pan-
jang.

Jika kita lihat, komposisi terbesarnya adalah pinjaman bank
jangka panjang. Kewajiban imbalan kerja adalah kewajiban
perusahaan untuk persiapan dana pensiun karyawannya.
Bila Anda penasaran seperti apa rincian pinjaman jangka
panjang—khususnya pinjaman bank jangka panjang peru-
sahaan ini—Anda bisa lihat di catatan keuangan nomor 18,
seperti berikut (Gambar 3.12).

Pada catatan keuangan nomor 18, Anda juga dapat memba-
ca lebih detail mengenai tiap-tiap pinjaman. Anda bisa meli-
hat bunganya, jatuh temponya, kapan pinjaman dilakukan,
dan sebagainya. Liabilitas jangka panjang tentu saja dapat
dikombinasikan dengan yang lain untuk menciptakan rasio-
rasio keuangan dalam menilai perusahaan. Namun, supaya
lebih jelas, mari kita masuk dulu ke bagian terakhir pada la-
poran neraca, yaitu ekuitas.
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EKUITAS

Ekuitas adalah hasil akhir dari aset setelah dikurangi dengan
total liabilitas. Ekuitas ini biasanya terdiri dari contributed ca-
pital, retained earning, non-controlling interest, dan lainnya.
Berikut adalah contoh dari ekuitas sebuah perusahaan.

EFUITAS
Ekuilas yang dapal Salrbnmsnn

o
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Gambar 3.13 Ekuitas PT Astra Agro Lestari Tbk.

Dapat kita lihat bahwa komponen terbesarnya adalah saldo
laba, khususnya yang belum dicadangkan. Saldo laba yang
dicadangkan adalah minimal uang yang waijib disisihkan
oleh perusahaan, yaitu sekurang-kurangnya 20% dari jumlah
modal yang ditempatkan dan disetor penuh sesuai Undang-
Undang Perseroan Terbatas. Kepentingan non-pengendali
adalah kepemilikan anak perusahaan yang tidak sepenuhnya
dimiliki oleh perusahaan tersebut. Contohnya seperti tabel

di samping.
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Setelah mengetahui total ekuitasnya, tambahkan dengan
total liabilitasnya. Hasil akhirnya harus sama dengan total
asetnya. Ekuitas dapat menciptakan beberapa rasio yang
krusial dalam menilai perusahaan, yaitu total debt to equity
ratio dan financial leverage.

Dua rasio tersebut merupakan bagian dari solvency ratio
atau rasio solvabilitas yang akan dibahas lebih mendalam
pada bab selanjutnya. Pada bab itu kita akan membahas ber-
bagai macam rasio yang biasa digunakan dalam melakukan
penilaian terhadap sebuah perusahaan.

Debt-to-equity ratio (DER) digunakan untuk mengetahui be-
rapa besar utang yang dimiliki perusahaan bila dibandingkan
dengan ekuitasnya. Semakin besar DER, maka semakin sem-
pit keleluasaan perusahaan untuk melakukan pendanaan
dengan utang. Pemerintah menetapkan maksimal rasio DER
adalah 4x dimulai dari tahun pajak 2016 sesuai dengan Pera-
turan Menteri Keuangan No. 169/PMK.010/2015. Rumus DER
ini adalah sebagai berikut:

Debt to Equity Ratio = _Total Debt
Total Equity

Bagaimana cara mencari total debt? Tentu bukan dari men-
jumlahkan liabilitas jangka pendek dan jangka panjang. Kita
harus mencari tahu mana saja yang merupakan utang-utang
perusahaan tersebut dari laporan neraca.
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Setelah melihat kembali laporan neracanya, kita dapat me-
lihat mana yang termasuk ke dalam utang atau pinjaman.
Dari sana kita mendapatkan tiga pinjaman pada laporan ne-
raca ini. Ada pinjaman bank jangka pendek, bagian pinjaman
bank jangka panjang yang jatuh tempo dalam waktu satu ta-
hun, dan pinjaman jangka panjang. Total tiga pinjaman ada-
lah 4.426.933. Maka DER PT Astra Agro Lestari Tbk. untuk
tahun 2014 adalah 4.426.933/11.837.486 = 0,37.

Melihat angka itu, tentu Anda merasa bahwa itu angka yang
kecil. Namun lagi-lagi kita harus melihat bagaimana DER dari
industri perusahaan tersebut. Mengapa? Karena untuk be-
berapa perusahaan seperti perusahaan konstruksi dan per-
bankan, mereka biasanya memiliki DER yang tinggi daripada
sektor lainnya. Namun pada umumnya, DER di bawah 1 apa-
lagi di bawah 0,5 merupakan angka yang cukup baik untuk
berinvestasi di dalamnya.

Rasio yang kedua adalah financial leverage. Kalau DER dipa-
kai untuk mengetahui perbandingan utang dengan ekuitas,
financial leverage digunakan untuk mengetahui kegunaan
dari pendanaan utang yang dilakukan. Rumusnya sangat
sederhana, hanya dengan melihat pada laporan neraca dan
sedikit usaha tentunya.

Financial Leverage = Average Total Asset

Average Total Asset

Average atau rata-rata yang dimaksud adalah dengan men-
jumlahkan nilai pada tahun tersebut dengan tahun sebelum-
nya kemudian lalu dibagi dua. Semakin besar financial levera-
ge, berarti semakin banyak aset yang dimiliki didanai oleh
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pendanaan utang. Hal itu tentunya juga meningkatkan risiko
kepada pemegang saham dan pemegang utang itu sendiri.

Mari kita coba hitung bersama-sama, berapa kira-kira financi-
al leverage dari PT Astra Agro Lestari Tbk.

(dalam jutaan Rupiah) 2014 2013
TOTAL ASET 18.558.329 14.963.190
TOTAL EKUITAS 11.837.486 10.267.859

Tabel 3.2 Total Aset dan Total Ekuitas PT Astra Agro Lestari Tbk.

Kita mulai dengan mencari rata-rata total aset dan rata-rata
total ekuitas terlebih dahulu, maka kita akan mendapat ha-
sil sebesar 16.760.759 dan 11.052.672 secara berurutan. Dari
sana, kita mengetahui bahwa financial leverage dari PT Astra
Agro Lestari Tbk., adalah 1,52.

Untuk melihat apakah angka itu besar atau kecil, kita harus
mencari financial leverage yang dimiliki oleh kompetitor PT
Astra Agro Lestari Tbk. Namun kita bisa sedikit melakukan
analisis. PT Astra Agro lestari Tbk., memiliki nilai total aset
yang lebih besar daripada total ekuitasnya. Apa artinya?
Artinya, aset-aset yang dimiliki memang besar didanai oleh
utang. Angka yang besar itu tak sepenuhnya buruk sebab fi-
nancial leverage hanya merupakan salah satu bagian penting
dari rasio yang sering muncul dan digunakan untuk menen-
tukan arah investasi kita. Rasio ini akan kita bahas setelah
kita membahas arus kas atau cash flow yang akan kita mulai
di bab selanjutnya.

Sampai berjumpa di bab selanjutnya ©.
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ari namanya, kita dapat menerka-nerka apa isi laporan
Darus kas. Arus adalah sebuah aliran, artinya kita akan
membahas mengenai seperti apa uang mengalir di dalam
perusahaan.

Pada pembahasan kali ini, kita akan melihat bagaimana se-
benarnya uang yang masuk dan keluar sebuah perusahaan.
Benar-benar uang kasnya secara murni. Lho, memang lapor-
an lain tidak mengandung uang kas secara murni?

Nah, laporan lain juga memiliki unsur kas murni, namun ma-
sih bercampur dengan unsur lainnya seperti utang dan piu-
tang (seperti yang telah kita bahas pada bab sebelumnya).
Pada laporan neraca, dapat kita lihat bahwa terdapat nomi-
nal kas yang dimiliki perusahaan yang dari tahun ke tahun,
biasanya, nilainya akan bertumbuh. Namun, kita tidak tahu
pertumbuhan kas itu berasal dari mana, apakah dari kegiat-
an operasional bisnisnya atau dari luar operasional perusa-
haan?

CFO

Tentunya, perusahaan yang sehat dapat menghasilkan uang

secara positif dari kegiatan operasional bisnisnya. Namun,

untuk kasus-kasus tertentu, perusahaan membutuhkan ban-

tuan dari luar. Pada laporan arus kas, kita akan melihat tiga

komponen besar:

e Arus kas dari operasional atau cash flow from operating
(CFO)
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e Arus kas dari investasi atau cash flow from investing (CFI)

e Arus kas dari pendanaan atau cash flow from financing
(CFF)

e Apa perbedaan masing-masing komponen itu?

CFO atau cash flow from operating adalah arus kas yang ber-
asal dari aktivitas kegiatan operasional bisnis perusahaan.
Contohnya adalah pendapatan yang didapatkan dari penju-
alan produk atau jasa, pembayaran barang bahan baku ke-
pada suplier, pembayaran gaji karyawan, pembayaran pajak,
pembayaran atau pendapatan bunga, pelunasan utang atau
piutang, dan lainnya.

CFI atau cash flow from investing adalah arus kas yang bera-
sal dari aktivitas pembelian atau penjualan barang yang be-
rupa aset tetap atau kegiatan investasi. Contohnya adalah
bila perusahaan menjual atau membeli sebuah mesin atau
melakukan investasi pada perusahaan lain.

CFF atau cash flow from financing adalah arus kas yang ber-
asal dari aktivitas pendanaan. Beberapa contohnya adalah
penambahan atau pembayaran pinjaman bank, pembayaran
dividen, dan sebagainya. Tiap-tiap perusahaan memiliki kom-
ponen yang berbeda-beda. Contohnya adalah dua laporan
arus kas perusahaan berikut ini.

CASH IS KING!
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Bila kita bandingkan, dapatkah kita lihat perbedaannya?
Perbedaan paling besar biasanya berada pada CFl atau cash
flow from investing, sebab tiap perusahaan akan melakukan
kegiatan investasi yang berbeda-beda apalagi bila berada di
industri yang berbeda. Namun, bila kita lihat bagian CFO dan
CFF, komponen masing-masing arus kas tersebut hampir
sama pada setiap perusahaan.

Lalu bagaimana cara kita menilai cash flow sebuah perusaha-
an dikatakan baik atau tidak? Sebenarnya analisis cash flow
ini bisa sangat mendalam, namun kita akan bahas dengan
cara yang sederhana dan tetap ampuh dalam menilai sebuah
laporan cash flow.

Perusahaan yang sehat pastinya akan terus memiliki tingkat
penjualan yang bertumbuh setiap periodenya. Hal ini dapat
kita lihat pada CFO perusahaan tersebut. Bila CFO itu naik,
khususnya penerimaan dari pelanggan, dapat kita nilai bah-
wa aktivitas operasional perusahaan itu baik. Seperti yang
dapat kita lihat pada Gambar 4.3 di halaman selanjutnya.

Bila kita melihat Gambar 4.3, dapat kita ketahui bahwa pene-
rimaan kas dari pelanggan mengalami sedikit kenaikan, yaitu
sekitar 1,31%. Namun ternyata kenaikan ini tidak cukup mem-
buat CFO perusahaan secara keseluruhan ikut naik. Kira-kira
mengapa hal itu bisa terjadi? Ternyata pembayaran kepada
pemasok jauh lebih besar kenaikannya (9,76%). Selain itu
pembayaran kepada karyawan juga ikut meningkat.

CASH IS KING!
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Akan tetapi, perlu diingat, penerimaan dari pelanggan ha-
nyalah yang dibayarkan secara kas. Padahal, pembayaran
dari pelanggan, bisa secara kas tunai maupun piutang. Hal
itu berarti bahwa kita harus melihat laporan lain yang memi-
liki komponen piutang, yaitu laporan neraca. Mari kita lihat
apakah piutang perusahaan meningkat?

Ternyata benar! Piutang usaha perusahaan meningkat cukup
signifikan, yaitu sebesar 10,56%. Ini artinya penjualan yang di-
lakukan perusahaan lebih besar dibayarkan dengan piutang
daripada secara tunai kas.

Salah satu contoh yang baik adalah perusahaan yang satu
ini, perusahaan yang memproduksi makanan yang pasti-
nya hampir semua orang Indonesia pernah makan, bahkan
banyak yang ketagihan dan dijadikan makanan sehari-hari.
Kira-kira apa ya?

Perusahaan itu adalah PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk.
Bila kita lihat dari sisi CFO-nya, terlihat bahwa peningkatan-
nya sangat signifikan, dari Rp1.993.496 juta atau Rp 1,99 tri-
liun ke Rp3.860.843 juta atau Rp 3,86 triliun, sekitar 93,67%.
Tentu saja peningkatan sebesar ini tidak hanya dihasilkan
oleh penerimaan kas dari pelanggan yang meningkat. Masih
banyak faktor lain yang ikut memengaruhi. Hal ini akan kita
bahas di kesempatan berikutnya ya!
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CFI

Setelah menganalisis secara sederhana tentang CFO, bagai-
mana dengan analisis CFI? CFO yang membesar berarti kas
yang diperoleh dari aktivitas operasionalnya meningkat,
sedangkan CFl yang membesar berarti kas yang digunakan
untuk aktivitas investasinya meningkat. Jika CFO yang me-
ningkat secara umum dapat dikatakan baik, apakah berlaku
juga dengan CFI?

Semakin besar kas yang dikeluarkan untuk investasi oleh
perusahaan menandakan bahwa perusahaan tersebut terus-
menerus berekspansi atau bertumbuh. Kata yang populer
dari pengeluaran untuk investasi ini adalah capital expendi-
ture atau sering disingkat “capex”. Investasi ini tidak hanya
melulu tentang pembelian aset. Investasi juga dapat berupa
pembelian aset baru, baik yang berwujud maupun tak ber-
wujud, penambahan modal pada entitas lain, atau melaku-
kan akuisisi entitas lain. Tentunya selain menambah aset, pe-
ngurangan atau penjualan aset juga dicatat pada bagian ini.
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Penjualan aset tetap bisa dilakukan karena beberapa alasan,
bisa karena aset tersebut memang sudah usang dan perlu
diganti, atau juga karena perusahaan membutuhkan uang
kas sehingga menjual asetnya. Mana alasan yang baik untuk
perusahaan? Tentu saja bukan karena butuh uang ya ©.

Kali ini kita akan lihat contoh sederhana dari sebuah perusa-
haan yang berekspansi pada tahun 2014 kemarin.

Anda tentu mengetahui perusahaan tersebut. Perusahaan
yang menjual bermacam-macam kebutuhan rumah dan pe-
rabotan lainnya, yaitu Ace Hardware. Bisa kita lihat bahwa
pada tahun 2014 Ace Hardware melakukan ekspansi dengan
membeli aset tetap. Bila Anda ingin tahu apa yang dibeli oleh
Ace Hardware, Anda bisa lihat pada bagian Catatan Laporan
Keuangan nomor 8.

Coba Anda buka Catatan Laporan Keuangan PT Ace Hard-
ware Indonesia Tbk. Pada Nomor 8 Anda akan menemukan
detail-detail menarik, contohnya adalah Anda akan menge-
tahui di mana saja renovasi bangunan senilai Rp7,4 miliar itu
dilakukan.

Kembali ke gambar 4.7, dapat kita lihat bahwa perolehan
aset tetap pada tahun 2014 jauh lebih tinggi daripada pen-
jualan aset tetap—yang membuat arus kas dari investasi ini
lebih tinggi dibandingkan tahun 2013. Dari angka sederhana
tersebut kita dapat mengambil kesimpulan sederhana bah-
wa perusahaan ini melakukan ekspansi pada tahun 2014 de-
ngan capex yang lebih besar.
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CFF

Setelah membahas CFO dan CFI, mari kita berangkat ke CFF,
arus kas dari pendanaan. Sekarang, lihatlah gambar di ba-
wah ini. Gambar ini akan memperlihatkan kira-kira apa saja
yang termasuk ke dalam CFF.

Dapat kita lihat bahwa banyak sekali aktivitas pendanaan,
contohnya adalah penerimaan dan pembayaran utang bank
jangka pendek dan jangka panjang, penerimaan dari pener-
bitan obligasi, pelunasan obligasi, pembayaran dividen, dan
sebagainya.

Bila melakukan sedikit analisis pada laporan di samping, kita
bisa lihat ternyata pada tahun 2014 perusahaan mengurangi
pinjaman bank dan beralih dengan menerbitkan obligasi. Di
sisi lain kita juga bisa lihat, ternyata pembagian dividen pun
menurun, dari Rp1.624.380 juta menjadi Rp1.246.821 juta.
Namun, jika kita lihat neto dari aktivitas pendanaan ini, dari
tahun 2013 ke 2014 cukup jauh perbedaannya. Kira-kira kena-
pa ya? Alasannya dapat kita ketahui dengan melihat kompo-
nen lainnya, dua sahabat dari CFF yaitu CFO dan CFI.

Bila kita gabungkan ketiga komponen ini, kita bisa menge-
tahui bahwa ternyata aktivitas operasinya terbilang cukup
baik. Hal itu ditandai dengan nilai CFO yang lebih besar de-
ngan menahan ekspansi sehingga nilai CFl-nya lebih kecil dari
tahun sebelumnya. Karena perusahaan sudah mendapatkan
kas yang cukup banyak dari operasi dengan pengeluaran in-
vestasi yang lebih kecil, menahan arus kas dari pendanaan
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bisa dibilang pilihan yang cukup tepat karena memang per-
usahaan tidak terlalu membutuhkan uang yang banyak dari
sisi eksternal.

Setelah menganalisis tiga komponen arus kas tadi, ada satu
hal yang penting namun terkadang sering terlewat. Apalagi
hal itu juga belum terlalu umum untuk investor awam. Maka
dari itu, kita akan bahas sedikit apa sih hal penting itu?

Poin ini masih termasuk ke dalam arus kas, namun tidak ter-
cantum pada laporan arus kas pada umumnya. Untuk menga-
walinya, mari berandai-andai kalau kita adalah seorang peme-
gang saham atau pemberi utang terhadap sebuah bisnis. Mi-
salkan Anda seorang pemegang saham yang telah menyuntik-
kan dana untuk sebuah bisnis. Tentu Anda ingin tahu berapa
uang yang tersedia untuk para pemegang saham.

Kita sudah mengetahui net income, cash flow from operati-
on, atau net cash dan ending cash balance sebagai hasil akhir
laporan arus kas. Namun, manakah yang benar-benar uang
bebas untuk Anda? Uang yang tersedia untuk para investor
adalah free cash flow to the firm (FCFF). FCFF merupakan
uang yang benar-benar bersih setelah dikurangi berbagai
macam pengurangnya. Apa saja pengurangnya itu? Berikut
kita lihat dulu formulanya.
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FCFF=NI+NCC+Int x 1-tax rate-FCInv-WCInv

Walaupun dinamai arus kas bebas, namun uang ini juga me-
rupakan bersih dan murni untuk pengembangan bisnis. Jadi,
tidak serta-merta semua uang dapat langsung didistribusi-
kan kepada para pemegang saham lewat dividen.
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Bab5

Cara “Curang”
Membaca Laporan
Keuangan




Dari sekian banyak ulasan dari awal Bab 1 hingga bab ke

5 ini, sebenarnya ada sebagian orang yang hanya fokus

untuk memahami rasio. Maka dari itu, kita akan membahas

rasio keuangan, yang fungsinya bisa memberikan highlight

kondisi perusahaan secara lebih cepat sebelum membedah
terperinci setiap laporan yang ada di dalam sebuah laporan

keuangan.

Beberapa rasio telah kita bahas, namun ada baiknya juga jika

kita tulis kembali supaya Anda terbiasa dan cepat mengingat

rasio-rasio ini. Rasio keuangan dibagi ke dalam beberapa kla-

sifikasi berdasarkan informasi yang diberikan oleh perusaha-

an.
1.

Activity ratios. Kategori ini berisikan beberapa rasio me-
ngenai pendayagunaan aset dan rasio-rasio turnover. Ra-
sio-rasio ini akan memperlihatkan seberapa baik perusa-
haan dalam mengelola aset-asetnya dan efisiensinya.
Liquidity ratios atau rasio likuiditas. Rasio ini akan mem-
perlihatkan pada kita bagaimana kemampuan perusaha-
an dalam membayar utang jangka pendek.

Solvency ratios. Rasio ini akan memperlihatkan pada kita
tentang kemampuan perusahaan dalam memenuhi pem-
bayaran utang jangka panjang.

Profitability ratios. Rasio ini menunjukkan seberapa baik
perusahaan mendapatkan pendapatan dari investasi
yang dilakukan perusahaan.

. Valuation ratios. Rasio memperlihatkan bagaimana per-

forma perusahaan atau posisi keuangan perusahaan ter-
hadap nilai wajarnya. Rasio ini akan kita bahas pada Bab
7 nanti.
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Namun perlu kita ingat lagi bahwa rasio bukanlah sebuah ja-
waban tentang baik tidaknya suatu perusahaan. Rasio ada-
lah indikator terhadap beberapa hal yang telah dijabarkan
di atas, sehingga rasio tidak dapat berdiri sendiri. Umumnya
tetap dibutuhkan pembanding dengan kompetitor atau in-
dustri sejenis.

Tidak semua rasio relevan pada setiap situasi atau pada se-
tiap perusahaan. Misalnya inventory turnover atau perputar-
an barang dari Bank BCA. Karena Bank BCA tidak menijual
barang dalam bentuk inventory, kita tidak perlu mencari in-
ventory turnover dari Bank BCA. Hal penting lain yang per-
lu diketahui adalah jika Anda mencari rasio-rasio keuangan
di beberapa sumber yang berbeda, ada kemungkinan Anda
akan menemukan perbedaan kecil pada angka maupun for-
mula penghitungannya.

Sekarang kita mulai bahas satu per satu, kita mulai dari pro-
fitability ratios.

PROFITABILITY RATIOS

Formula sederhana jika ingin mencari tahu berapa keun-
tungan dari investasi Anda tentu adalah jumlah keuntungan
dibagi jumlah investasi, betul? Jika Anda seorang pemegang
saham perusahaan publik (meski hanya punya satu lot juga
tetap pemegang saham, Iho!), rasio ini dinamakan ROE atau

Return on Equity dengan formula sebagai berikut:

CARA “CURANG" MEMBACA LAPORAN KEUANGAN



ROE = Net Income
Average Equity

Average Equity didapat dari (total equity tahun sebelum-
nya+total equity tahun sekarang)/2. Dalam beberapa perhi-
tungan banyak pula yang menggunakan total equity tahun
sekarang, tanpa dirata-rata. Rata-rata digunakan karena
equity atau modal yang ditambahkan pada tahun tersebut
belum mencerminkan peningkatan penghasilan secara lang-
sung pada tahun itu.

Misalkan, Anda memiliki modal awal sebesar Rp10 juta untuk
bisnis warung makan. Anda kemudian ingin menambahkan
lagi modal sebesar Rp5 juta dengan tujuan memperkuat ke-
giatan pemasaran dan menambah beberapa meja dan kursi.
Penambahan ini tentu saja tidak akan langsung meningkat-
kan pendapatan Anda di tahun itu, apalagi jika penambahan
dilakukan di akhir-akhir tahun.

ROE merupakan salah satu rasio yang paling penting dalam
menganalisis sebuah perusahaan. Mengapa? Karena kita
bisa mendapatkan banyak hal penting lainnya dengan meng-
uraikannya. Bagi Anda yang ingin lebih mengenal dan lebih
ahli dalam menerjemahkan ROE, Anda wajib untuk mengua-
sainya. Apa gunanya kita menguraikan ROE?

Tentu saja banyak, contohnya adalah kita jadi tahu apa yang
menggerakkan ROE, kita akan tahu perbedaan ROE sebuah
perusahaan dengan perusahaan lain walaupun dengan ang-
ka ROE yang sama, dan lainnya. Penguraian ROE biasa dina-
makan DuPont Analysis. Jika ada yang bertanya mengapa
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dinamakan DuPont, karena memang perusahaan itu yang
mengembangkan uraian ini. Mari kita ‘belah’ ROE ini menja-
di dua bagian.

ROE = ROA x Laverage

ROA adalah Return on Assets (net income/average assets)
dan leverage—atau bahasa sederhananya, utang—adalah
aset perusahaan dibandingkan dengan ekuitas perusahaan
(average assets/average equity). Sekarang apa gunanya me-
ngetahui ROA dan rasio leverage?

ROA akan memperlihatkan berapa besar keuntungan yang
didapat dari aset yang dimiliki perusahaan. Sedangkan le-
verage, sesuai dengan formulanya dan yang telah dijelaskan
pada bab sebelumnya, kita bisa mengetahui seberapa besar
aset yang dimiliki perusahaan dibiayai oleh modal perusaha-
an itu sendiri. Semakin besar leverage, mengindikasikan se-
makin besar pula aset perusahaan yang tidak dibiayai mo-
dal sendiri, alias utang. Jadi, dari dua komponen ini, mana
yang Anda pilih, ROA diperbesar atau leverage diperbesar
untuk memperbesar ROE? Pastinya akan lebih tepat kalau
ROA yang diperbesar ya.

Bagaimana caranya menaikkan ROA perusahaan? Mungkin
untuk sekadar Anda tahu saja, formula sederhana menghi-
tung ROA adalah Net Income/Average Assets, namun ada
formula lain yang lebih informatif, yaitu:

ROA = Profit Margin x Turnover

CARA “CURANG" MEMBACA LAPORAN KEUANGAN



Profit Margin didapatkan dari Net Income/Revenue, sedang-
kan Turnover didapatkan dari Revenue/Average Assets.
Mengapa lebih informatif? Seperti halnya ROE, penguraian
ROA juga akan menginformasikan kita apa yang menjadi pe-
micu peningkatan atau penurunan ROA perusahaan itu sen-
diri. Bila profit margin lebih tinggi, berarti perusahaan dapat
meningkatkan profitabilitas bisnisnya, bila turnover yang
lebih tinggi, berarti perusahaan berhasil mendayagunakan
aset yang dimiliki dengan lebih maksimal atau efisien. Apa-
kah penguraian ini ada hubungannya dengan ROE? Jelas ada
dan memang ini maksud saya menguraikan ROA.

Penguraian ROE yang lebih populer dan tidak terlalu rumit
adalah dengan menguraikan ROE menjadi 3 bagian. Tadi
kita sudah membagi jadi 2 bagian, sekarang kita potong lagi
menjadi 3.

ROE = Profit Margin x Turnover x Leverage

Sekarang kita bisa mengetahui lebih jelas lagi, komponen
mana yang benar-benar menjadi pendorong ketika ROE per-
usahaan meningkat. Terkadang kita hanya bisa mengetahui
kenaikan ROE perusahaan, misalnya dari 10% menjadi 15%, na-
mun kita tidak tahu bagaimana itu terjadi. Bagaimana kalau
kenaikan itu terjadi akibat turnover dan leverage yang naik
lebih tinggi daripada profit margin-nya yang justru menga-
lami penurunan? Apakah hal itu baik? Menurut saya tidak.

Namun kembali lagi kepada apa yang telah saya sebutkan,
penjelasan ini tidak bisa berlaku umum di setiap perusahaan,
karena tiap perusahaan, khususnya yang berbeda industri
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dan sektor memiliki karakter yang berbeda-beda sehingga
pendorongnya juga berbeda.

Beberapa industri sektor memiliki margin yang tinggi, con-
tohnya sektor semen, sehingga profit margin-nya besar. Ada
pula yang turnover-nya tinggi, yaitu sektor retail seperti Uni-
lever atau Mitra Adi Perkasa karena sektor retail biasanya
memiliki margin yang tidak besar sehingga mengandalkan
perputaran barang yang cepat. Ada juga yang leverage-
nya tinggi, yaitu sektor perbankan karena perbankan mem-
butuhkan dana pihak ketiga sebagai amunisi memberikan
utang kepada nasabah lainnya dan juga sektor konstruksi
karena perusahaan konstruksi akan membutuhkan dana be-
sar di awal untuk membangun properti atau infrastruktur se-
hingga membutuhkan utang yang cukup besar pula.

Rasio lainnya yang tidak kalah penting di profitabilitas ini
adalah gross profit margin, operating profit margin, dan net
profit margin. Ada yang sudah kita bahas di bab sebelumnya,
namun biar kita selalu ingat, saya hadirkan kembali formula-
nya yang sangat mudah.

Gross Profit
Revenue

Gross Profit Margin (GPM) =

Operating Profit Margin (OPM) = OPerating Profit
Revenue

Net Profit Margin (NPM) = Net Income
Revernue
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Ketiga rasio ini bisa kita dapatkan dengan angka-angka yang
ada pada laporan laba rugi atau income statement. GPM
memberitahukan kita seberapa besar margin barang atau
jasa yang dijual oleh perusahaan. Sedangkan OPM memberi-
tahukan kita seberapa besar kemampuan perusahaan dalam
menciptakan keuntungan setelah dikurangi beban-beban
operasional. Selisih antara GPM dan OPM dapat memper-
lihatkan berapa besar biaya-biaya operasional perusahaan
terhadap pendapatannya. NPM adalah yang paling akhir dari
laporan laba rugi, seberapa besar keuntungan bersih diban-
dingkan pendapatan.

ACTIVITY RATIO

Selanjutnya adalah rasio aktivitas untuk melihat seberapa
efisien sebuah perusahaan dalam menggunakan asetnya.
Salah satu rasio yang bisa dipakai adalah asset turnover.

Asset Turnover = Revenue

Average Total Assets

Asset turnover yang menurun atau rendah bisa menandakan
penjualan perusahaan menurun atau perusahaan baru saja
berinvestasi pada aset yang bernilai tinggi. Investasi aset
yang bernilai tinggi diharapkan bisa membawa kebaikan di
masa mendatang. Namun, yang berbahaya adalah apabila
ternyata tidak demikian karena biasanya investasi aset yang
nilainya besar sering kali dibiayai dengan utang. Jika Anda
memang penasaran, Anda bisa mengganti “Average Total
Assets” dengan “Average net fixed assets” untuk mengiden-
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tifikasi kasus tadi. Rasio aktivitas lain yang bisa kita lihat ada-
lah Inventory Turnover.

Cost of Goods Sold
Average Inventory

Inventory Turnover =

Dengan mengetahui rasio tersebut, kita bisa tahu perputar-
an bahan baku atau barang jadi yang dimiliki perusahaan.
Semakin tinggi berarti menandakan perputaran barangnya
baik. Namun, jika menurun bisa karena beberapa kemung-
kinan. Mungkin memang karena penjualannya menurun atau
karena perusahaan membeli bahan baku dalam jumlah yang
lebih besar dari sebelumnya. Inventory turnover yang terlalu
tinggi pun tidak selalu baik, karena bisa saja perusahaan ti-
dak mempunyai persediaan yang cukup untuk menghadapi
kejadian yang di luar kebiasaan atau tidak normal.

LIQUIDITY RATIO

Rasio yang tidak kalah pentingnya adalah rasio likuiditas. Se-
perti yang telah kita ketahui dari bab sebelumnya, likuiditas
berkaitan dengan kemampuan perusahaan menyelesaikan
kewajiban utang yang sifatnya jangka pendek.

Current Ratio = Current Assets

Current Liabilities

Current ratio merupakan rasio yang lazim digunakan dalam
menganalisis likuiditas perusahaan. Current ratio berisikan
mulai dari kas, piutang hingga persediaan. Namun beberapa
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analis tidak menggunakan semua yang ada pada current as-
sets, tetapi hanya beberapa komponen saja.

Jika Anda hanya menggunakan kas, investasi yang dapat di-
perjualbelikan dalam jangka pendek dan piutang, rasio ter-
sebut menjadi quick ratio. Jika Anda hanya menggunakan
kas dan investasi yang dapat diperjualbelikan dalam jangka
pendek, rasio tersebut menjadi cash ratio.

Level likuiditas setiap perusahaan berbeda-beda bergantung
industrinya. Namun yang pasti, current ratio harus di atas 1,
sehingga hal itu berarti perusahaan memiliki aset yang cukup
untuk membayar seluruh utang jangka pendeknya. Semakin
besar, maka kemampuan perusahaan menjadi semakin baik.

SOLVENCY RATIO

Salah satu dari macam rasio ini telah kita bahas pada bab se-
belumnya. Sambil mengingat-ingat lagi, solvency ratio ini ter-
bagi menjadi 2 bagian besar, yaitu debt and coverage. Debt
berarti seberapa besar unsur utang pada struktur modal per-
usahaan dan coverage berarti seberapa besar pendapatan
yang dihasilkan dapat menutupi biaya berutangnya.

Untuk bagian debt saja, kita bisa menggunakan 3 macam
rasio, yaitu Debt-to-assets ratio, Debt-to-capital ratio, dan
Debt-to-equity ratio atau yang pernah kita sebut DER. Perbe-
daan dari ketiga rasio ini hanya pada bagian penyebutnya,
bila debt-to-assets ratio berarti penyebutnya adalah total
aset, debt-to-capital ratio penyebutnya adalah total utang +
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modal pemegang saham, sedangkan DER penyebutnya ada-
lah hanya modal pemegang saham. Analisis ketiga rasio ini
hampir mirip, semakin tinggi rasionya tentu risiko keuang-
annya akan jauh lebih tinggi dan kesanggupan melunaskan
utangnya atau solvency-nya lebih rendah.

Sedangkan untuk bagian coverage, rasio yang umum digu-
nakan adalah interest coverage. Pernah dengar istilah ini? Se-
harusnya Anda sudah dengar, karena telah kita bahas pada
bab sebelumnya. Interest coverage ini menggunakan unsur
EBIT dan bunga pinjaman yang mana semakin besar tentu
semakin baik karena menunjukkan bahwa perusahaan mam-
pu untuk memenuhi kewajiban membayar bunga utangnya.
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Mencari “Emas”
Tersembunyi
dengan Melihat
Laporan Keuangan




etelah memahami semua isi laporan keuangan, rasanya

begitu mudah untuk membacanya, betul? Ya, karena
dalam buku ini semua data telah diambil dan ditandai pada
bagian mana Anda harus memperhatikannya. Dengan begi-
tu, Anda mudah memutuskan apakah laporan perusahaan
itu mencerminkan kondisi perusahaan yang baik atau buruk,
meski tetap saja apa yang sedang kita bahas memiliki sisi
subjektif.

Sekarang, kita perlu menghadapi suatu fakta, bahwa di In-
donesia—hingga buku ini dibuat (Maret 2016)—terdapat
534 perusahaan yang telah mencatatkan diri di Bursa Efek
Indonesia dan saya yakin akan semakin terus bertambah.
Pertanyaan termudah dengan jawaban tersulit adalah “Sa-
ham mana dari 534 emiten yang harus dipilih untuk saya in-
vestasikan?”

Mengapa saya bilang jawabannya sulit? Sebab di sinilah saya
harus menjawab dengan versi saya bagaimana saya memilih
dari 534 emiten ini dengan banyak analisis yang berbeda.

Mari kita bahas saham-saham kategori pertama.

LIKUID DAN BIG CAP

Ketika harus memilih saham bagi seorang yang amat awam
dalam dunia pasar modal dan persahaman—termasuk
orang-orang yang menginginkan sebuah deretan saham de-
ngan perusahaan yang cukup kuat di Indonesia—saya perlu
memilih saham yang mudah diperjualbelikan, sudah teruji
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saat bursa mengalami kelesuan, misalnya di tahun 2008, dan
sampai hari ini masih memasuki sebuah kategori tertentu.

Untuk pemilihan itu, saya memilih saham dengan mengam-
bil indeks LQ45 di Bursa Efek Indonesia dan membuat sebu-
ah irisan, perusahaan manakah di Bursa Efek Indonesia yang
mampu menduduki list LQ45 selama 10 tahun.

Inilah hasil irisan dari indeks LQ45 selama 10 tahun (2005-
2015) yang bertahan selalu ada di dalam indeks LQ45 (maksi-
mal hanya keluar 2x dari setengah periode):

No | Nama (Tahun IPO)
1 AALI (1997)
2 ADRO (2008)
3 ANTM (1997)
4 ASII (1990)
5 ASRI (2007)
6 BBCA (2000)
7 BBNI (1996)
8 BBRI (2003)
9 BDMN (1989)
10 BMRI (2003)
11 BSDE (2008)
12 CPIN (1991)
13 EXCL (2005)
14 INCO (1990)
15 INDF (1994)
16 INTP (1989)
17 ITMG (2007)
18 JSMR (2007)
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No | Nama (Tahun IPO)
19 KLBF (1991)

20 LSIP (1996)

21 PGAS (2003)
22 PTBA (2002)

23 SMGR (1991)
24 TLKM (1995)
25 UNTR (1989)
26 UNVR (1982)




Mungkin Anda berpikir, memiliki fundamental baik dan ber-
ada di indeks LQ45 adalah keputusan investasi paling tepat
dan membeli saham-saham tersebut secara buta akan sege-
ra mendapatkan keuntungan, maka saya harusnya menya-
jikan fakta pergerakan saham-saham tersebut selama lima
tahun (2011-2015):

2014

-3.56%| -5.07%| 13.83%| 4.80%| 26.14%
ADRO (2008) | -23.04% | -1.13%|-42.29%| 2.97%| -36.06%
ANTM (1997) | -31.79% | -16.67% | -22.96% | 0.48% | -47.48%
ASII (1990) 30.40%| 6.08%|-14.01%| 9.63%| -1.01%
ASRI (2007) | 58.62%| 36.96% |-29.37%| 30.34%| -35.17%
BBCA (2000) | 14.29%| 13.13%| 4.97%| 39.21% 0.57%
BBNI (1996) -4.40%| 0.00%| 1.32%| 58.44%| -16.39%
BBRI (2003) 7.14%| 8.89%| -1.36%| 60.69%| -4.72%

OO\IG')U'I-bWNI—"
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9 |BDMN (1989) | -34.54% | 43.90% | 36.44%| 21.33%| -16.59%

10 | BMRI(2003) | -3.57%| 22.22%| -5.45%| 38.78%| -6.70%

11 | BSDE (2008) | 13.95%| 18.37%| 11.21%| 44.57%| -2.68%

12 | CPIN (1991) 9.14%| 66.28%| -4.90%| 11.76%| -7.76%

13 | EXCL(2005) | -22.65%| 22.07%| -9.57%| -7.02%| -18.30%

14 | INCO (1990) | -34.02%|-17.97%| -9.52%| 51.16%| -51.67%

15 | INDF (1994) | -14.02%| 29.35%| 12.61%| 11.19%| -3.02%

16 | INTP (1989) 3.33%| 29.33%| -9.30% 24%| 20.36%

17 | ITMG (2007) | -22.47% | 10.22%|-36.72% | -41.44% | -58.02%

18 | JSMR (2007) | 25.37%| 33.33%|-17.41%| 53.51%| -22.18%

19 | KLBF(1991) -8.72%| 52.92%| 26.92%| 37.12%| -19.89%

20 | LSIP (1996) -4.26%| 6.67%|-23.33%| 3.53%| -5.51%

21 | PGAS (2003) | -21.12%| 47.24%| -2.67%| 31.32%| -55.48%

22 | PTBA (2002) | -22.54%| -3.17%|-40.48% | 23.75%| 49.90%

23 | SMGR (1991) | 18.04%| 37.55%| -8.89%| 12.89%| -37.04%

24 | TLKM (1995) 0.71%| 29.08%| 16.47%| 34.59%| 17.13%

25 | UNTR (1989) | 23.73%|-18.79%| -8.64%| -11.51%| -11.56%

26 | UNVR (1982) | 24.50%| 15.69%| 21.84%| 22.74%| 32.74%

Average -0.83% | 17.94%| -5.43%| 21.88%| -11.94%

JCI/IHSG 2.14%| 15.39%| -3.45%| 23.14%| -7.62%

Sumber data diolah dari pergerakan 26 harga saham dan IHSG 1 year
kurun waktu 2011-2015

Ternyata dengan membeli secara rata ke-26 perusahaan ter-
sebut belum mampu memberikan sebuah keuntungan yang
baik, terlihat bahwa seperti tahun 2011 ketika IHSG mampu
memberikan return 2,14%, pada pembelian rata-rata justru
memberikan return -0,83%, dalam 5 periode rata-rata di atas
performance pada periode tahun 2012 yaitu 17,94% vs IHSG
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15,39%. Sehingga, meskipun baik secara fundamental dan
sahamnya likuid, tetap perlu memikirkan kapan waktu yang
tepat untuk membeli saham-saham tersebut.

Sebuah contoh yang ekstrem adalah membeli saham AALI
dalam kondisi harga setiap tahunnya dari tahun 2011-2015 di
titik terendah. Seperti apa perbedaannya?

2011 2012 2013 2014 2015
AALI 31.10% 7.30% 48.5% 25.97% 9.88%
JCI 2.14%| 15.39%| -3.45% 23.14% -7.62%

Bila setiap tahunnya Anda mampu membeli saham AALI di
titik terendah harganya dan diperhitungkan setiap akhir ta-
hun, akan terlihat bahwa saham AALI menjadi saham yang
begitu menguntungkan.

Ya, saya tahu, ketika Anda membaca hal tersebut, pastinya
Anda akan menyatakan sebuah keberatan, “Di dunia ini, siapa
yang mampu mengetahui harga terendah saham AALI selama
lima kali berturut-turut???”’” dan mungkin Anda ingin melem-
par buku ini karena menganggap buku ini hanya teori belaka.

Betul sekali. Sabar.... ©

Apa yang ingin saya sampaikan dengan menyajikan data di
atas? Yang ingin saya sampaikan adalah pastikan bahwa sa-
ham yang Anda pilih untuk berinvestasi harus memiliki vola-
tilitas atau likuid dan masuk ke dalam kategori baik secara
kapitalisasi perusahaan. Nah, ke-26 saham yang saya sajikan
tadi, masuk ke dalam dua kategori itu.
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Ada satu catatan lagi, ke-26 saham itu cenderung mengalami
kenaikan, sampai pada tahapan ini. Saya hanya ingin mem-
berikan sebuah sudut pandang untuk mengerucutkan 534
saham menjadi hanya 26 saham, sebab tidak mungkin bukan
jika harus memonitor 534 saham sekaligus? Akan sangat ba-
nyak yang perlu kita perhatikan.

Di sini kita akan mendapati sebuah masalah yang harus di-
pecahkan bahwa sebuah saham dengan kapitalisasi baik
dan likuid sekalipun rupanya memerlukan waktu atau alasan
membeli yang lebih baik. Bukan hanya sekadar membeli di
awal tahun dan me-review-nya di akhir tahun, sebab hal itu
tidak menjadi lebih baik dibandingkan kinerja Indeks Harga
Saham Gabungan (IHSG) sendiri.

TERKENDALI DAN MENGUASAI

Setiap sektor dan industri pasti akan ada persaingan. Sebu-
ah perusahaan yang menguasai pasar akan terlihat dari be-
berapa rasio yang perlu kita perhatikan. Perusahaan dengan
NPM dan ROE yang lebih tinggi adalah salah-dua ciri dari
perusahaan yang menguasai persaingan. Bila Anda bertanya
mengapa NPM dan ROE yang menjadi indikasi penguasaan
persaingan, silakan baca kembali bab sebelumnya.

Mari kita pelajari bagaimana pergerakan NPM dan ROE dari
sebuah sektor, yaitu properti dan real estate. Dari sana kita
akan mendapati 48 emiten (data akhir: Maret 2016):
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Stock Code

APLN GWSA
ASRI JRPT
BAPA KA
BCIP LAMI
BEST LCGP
BIKA LPCK
BIPP LPKR
BKDP MDLN
BKSL MKPI
BSDE MMLP
COwL MTLA
CTRA MTSM
CTRP NIRO
CTRS OMRE
DART PLIN
DILD PPRO
DMAS PWON
DUTI RBMS
ELTY RDTX
EMDE RODA
FMII SCBD
GAMA SMDM
GMTD SMRA
GPRA TARA
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Dengan mempertimbangkan ROE, NPM dan satu kriteria
lagi, yaitu market cap, maka kita akan mendapatkan bahwa
secara peringkat akan menjadi sebagai berikut:

Stock Code

MKPI DART
DMAS KIJA
JRPT BEST
LPCK CTRP
BSDE SCBD
PWON COwL
DUTI ASRI
SMRA EMDE
RDTX MMLP
CTRS TARA
MDLN GPRA
CTRA BIKA
PLIN BCIP
RODA NIRO
FMII SMDM
LAMI LCGP
GMTD ELTY
PPRO GAMA
BIPP BAPA
APLN BKSL
GWSA OMRE
MTLA BKDP
LPKR RBMS
DILD MTSM
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Mari kita ambil pergerakan dari 7 teratas dan ambil perge-
rakan harga dari 7 terbawah dalam sudut pandang pergerak-
an harga tahunan. Tak perlu Anda pusingkan mengapa harus
7. Itu hanya angka kesukaan saya saja ©.
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Dan untuk pergerakan 7 saham terbawah dalam list tersebut

adalah sebagai berikut:
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Secara umum, pergerakan harga mana yang lebih menyejuk-
kan hati seorang investor? Tujuh pertama atau tujuh kedua?
Silakan Anda menilainya.
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BALADA PERUSAHAAN
BANYAK UTANG

Sebuah rahasia kecil dan umum bahwa perusahaan yang
men-Tbk-kan diri memiliki salah satu alasan kuat, yaitu per-
usahaan membutuhkan dana. Dengan memperjualbelikan
sahamnya di bursa ataupun menerbitkan obligasi, sebuah
perusahaan bisa mendapatkan darah-segar, maaf, maksud
saya dana segar untuk mengembangkan usahanya. Namun,
utang yang kelewatan bisa membahayakan perusahaan
yang di kemudian hari bisa menimbulkan masalah.

Salah satu rasio utang yang umum digunakan adalah DER
atau Debt to Equity Ratio. Oh ya, namun hal ini tidak berlaku
untuk perusahaan yang berhubungan dengan keuangan se-
macam bank yang memang akan memiliki rasio utang ting-
gi karena dasar usahanya yang memang pinjam-meminjam
uang.

Berapakah rasio dari DER yang tinggi dan tidak? Jawabannya
menjadi susah-susah gampang untuk dijawab. Namun, seca-
ra logika adalah jika DER di atas 100%, hal itu menandakan
bahwa utangnya sudah di atas kemampuan equity-nya un-
tuk melunasi 100% utangnya. Mari kita lihat pergerakan rasio
dari beberapa emiten dari tahun 2008-2015.
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Ticker | 2008 | 2009 | 2010| 2011| 2012 2013( 2014 2015
ASRI 0.74| 0.84| 1.07| 1.16 1.31 1.7| 165 1.83
SMRA 1.31( 1.59| 1.86| 2.27 1.85 1.93( 1.56| 21.49
ADRO 1.41| 1.43| 1.18| 1.32 1.23 1.31| 1.14( 0.77
BUMI 2.02| 3.95( 4.06| 6.26| 17.75|-14.83| -9.86 -4.2
PTBA 0.51 0.4 0.36| 0.41 0.49| 0.55| 0.72 0.81
BTEL 0.68| 1.27| 1.38 1.8| 4.53(-10.36| -2.95| -1.76
TLKM 1.38| 1.22| 0.98| 0.69 0.66| 0.83| 0.81| 0.77

Mari kita bandingkan yang pergerakan harga sahamnya
sama-sama berada dalam satu sektor yaitu ADRO, BUMI,
PTBA:

|

=
—— — |
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Kejatuhan harga batu bara dunia memang tidak terelakkan,
sehingga perusahaan-perusahaan yang bergerak dalam bi-
dang pertambangan merasakan hal sama, yaitu harga ko-
moditasnya tidak baik. Hal yang menarik adalah ketika hanya
mengambil faktor rasio utang dan pergerakan harga saham
terlihat bahwa saham BUMI, yang begitu diberatkan dengan
rasio utangnya pada tahun 2012, membuat pergerakan har-
ga sahamnya juga longsor terus-menerus sampai di titik te-
rendah, yaitu Rp5o.

Berbeda dengan saham ADRO dan PTBA di mana saham
PTBA justru mampu bergerak secara mendatar. Salah satu
penyebab PTBA bergerak datar adalah karena faktor rasio
utang dan produksinya, nanti akan kita bahas lebih detail.

Contoh lainnya adalah melihat pergerakan dua raksasa pe-
ngembang properti, di mana yang menarik adalah saham
SMRA yang rasio utang terhadap modalnya cenderung datar
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dan tinggi (di atas 100%). Namun, bagaimana dengan ASRI
yang justru DER-nya merangkak semakin tinggi? Pergerakan
DER yang semakin tinggi juga merupakan sebuah indikasi
bahwa perusahaan kesulitan melakukan pengaturan ke-
uangan perusahaan dan usaha yang melambat.

N

Pergerakan harga saham ASRI (tebal) dan SMRA (tipis) dalam periode 5
tahunan (2011-2015)

Ketika pergerakan properti menggeliat sangat cepat, saham
SMRA dan ASRI di tahun 2012 sama-sama memiliki kinerja
yang baik. Dan ketika pergerakan harga saham yang kita per-
hatikan sama-sama mengalami kejatuhan, terlihat dalam la-
poran keuangan bahwa ASRI mengalami kenaikan DER dan
penurunan harga saham yang semakin rendah. Sebaliknya,
saham SMRA yang secara rata-rata lima tahunan mampu
bergerak setiap tahunnya dengan DER yang lebih rendah,
cenderung lebih menarik di mata investor dan mampu mem-
pertahankan kinerjanya.
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Contoh lain bahwa saham yang mengalami lompatan DER
juga tidak disukai oleh para investornya adalah pergerakan
saham BTEL. Dapat kita perhatikan bahwa BTEL memiliki
suatu kinerja yang sempat melebihi kinerja TLKM. Namun,
berkebalikan dengan BTEL, seiring dengan waktu, TLKM se-
cararasio utang dapat semakin kecil dan semakin terkendali.
Investor menyukai utang yang terkendali, bukan pergerakan
utang yang semakin besar.

e e = - — |

Pergerakan harga saham BTEL (garis tebal) dan TLKM (garis tipis) dalam
periode 5 tahunan (2011-2015)

SAHAM UNDER VALUE
ATAU LAYAK DIBELI

Ketika menulis subbab ini, jujur, saya mengubahnya bebera-
pa kali. Kenapa? Saya ragu sendiri apakah subbab seharus-
nya saya letakkan di bagian paling awal bab ini atau pada
subbab keempat seperti saat ini, meski akhirnya seperti ini-
lah hasilnya. Mengapa?
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Fokus pada harga, harga, dan harga pada saham dalam kon-
disi kita berinvestasi bisa saja membuat kita ‘keblinger’ harga
murah tanpa memperhatikan faktor penting lainnya. Misal-
nya, pada subbab pertama kita membahas mengenai likuidi-
tas. Hal tersebut menjadi penting karena kadang beberapa
saham yang layak secara fundamental tidak memiliki likuidi-
tas yang cukup. Menjadi pilihan kita untuk melanjutkan pe-
milihan saham tersebut atau tidak apabila saham tersebut
ingin kita koleksi sebagai aset investasi kita.

Setelah tiga bagian penting sebelum subbab ini, tentunya
faktor terakhir yang ingin kita ketahui adalah kewajaran se-
buah harga yang harus kita bayar atas selembar saham per-
usahaan tersebut. Dulu ketika saya hanya memulai perkenal-
an dengan dunia saham, saya sangat kebingungan bagaima-
na proses sebuah harga bergerak, bagaimana saham A bisa
naik dan turun harganya setiap hari dan setiap detik. Namun,
perlahan-lahan saya mulai sedikit memahami bahwa ada
yang disebut dengan harga ada yang disebut dengan nilai.

Kadang kita membeli sebuah saham dengan harga yang jauh
lebih mahal dari nilainya. Apa maksud dari pernyataan itu?
Mungkin kita semua mengetahui bahwa ada kendaraanroda
tiga yang disebut dengan becak. Bila Anda tidak tahu, saya
tampilkan gambarnya khusus untuk Anda ©.
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Saya sendiri tidak tahu dengan pasti berapa harga sebuah

becak sehingga saya menjadikan becak sebagai contoh bagi
Anda. Entah kenapa, pada saat saya menulis, saya teringat
dengan becak saja ©.

Bila saat ini Anda ditawarkan sebuah becak dengan harga
Rp100 juta, apakah Anda mau? Karena awam mengenai be-
cak, saya pribadi mengatakan bahwa harga tersebut kema-
halan. Sebab, menurut logika saya, becak hanyalah sebuah
sepeda roda dua yang dimodifikasi menjadi roda tiga. Dan
setahu saya, sebuah sepeda sangat ringan jika dibanding-
kan dengan sepeda gunung baru yang memiliki nilai puluhan
hingga ratusan juta.

Artinya, menurut saya, harga yang ditawarkan jauh lebih ma-
hal dari nilai barang yang sebenarnya. Bagaimana menurut
Anda? Hal itu juga terjadi pada dunia persahaman sehari-

INVESTASI SAHAM ALA FUNDAMENTALIS DUNIA



147

hari. Ada yang harganya sesuai, lebih rendah, ataupun lebih
tinggi dengan nilainya. Sebagai investor, tentunya kita akan
lebih suka dengan saham yang harganya lebih murah daripa-
da nilainya, betul? Karena, secara pemikiran dasar, harga ba-
rang yang kemurahan tentunya akan menguntungkan kita
sebagai pembeli. Setuju?

Saya tidak tahu dengan Anda, tapi saya sendiri bertanya-
tanya sejak dulu, dari sudut pandang mana kita bisa menilai
sebuah harga dan nilai perusahaan beserta sahamnya? Ya, ja-
wabannya bisa beragam. Tapi, pada kali ini saya coba menilai
harga dan nilai sebuah saham atas pemahaman saya selama
ini.

Pertama kali saham sebuah perusahaan melantai di Bursa
Efek Indonesia dikenal dengan proses IPO atau Initial Public
Offering. Dari sanalah sebuah saham dihargai. Mari saya am-
bilkan sebuah contoh perusahaan yang men-Tbk-kan dirinya
pada 2015, yaitu Rumah Sakit Mitra Keluarga. Saya memiliki
pemahaman bahwa saham yang stabil usahanya adalah per-
usahaan bergerak dalam kesehatan, pendidikan, dan kon-
sumsi, sebab dalam keadaan apa pun tiga sektor itu akan
tetap diperlukan oleh semua orang.

Setiap kali perusahaan akan melantai di bursa, selalu dimulai
dengan menawarkan sahamnya kepada publik untuk dibeli.
Kita dapat mengakses data-data perusahaan awal dari sebu-
ah prospektus.
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Maka, dengan membaca prospektus tersebut, saya menda-
pati data sebagai berikut:
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Sumber: Prospektus Mitra Keluarga halaman XI
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Jumlah saham yang ditawarkan kepada publik adalah seba-
nyak 261 juta lembar. Di mana jumlah tersebut didapat dari
penerbitan saham baru dan pelepasan saham pemilik lama
sehingga nilainya genap menjadi 261.913.000 lembar.

Saham yang dijual 261.913.000 x Rp17.000 (harga IPO) =
4.452.521.000.000

Saham pemilik lama (PT Griyainsani dengan Lion Invest-
ments) 1.193.160.600 x Rp100 = Rp119.316.060.000

Bila kita memperhitungkan nilai baru saham yang sudah IPO,
maka akan menjadi Rp4.571.837.060.000 dengan total sa-
ham adalah 3.544.926.400 lembar saham. Sehingga, harga
per lembar saham adalah 4.571.837.060.000/3.544.926.400
= Rp1.289 / lembar.

Dari prospektus tersebut kita juga mendapati bahwa pada
tahun 2014 sampai dengan September 2014 laba perusa-
haan adalah 393.443.000.000. Bila disetahunkan adalah
524.590.666.666. Maka EPS tahun 2014 (sebelum IPO) ada-
lah 524.590.666.666/1.382.320.000 (jumlah lembar saham) =
379,5. Dengan harga IPO adalah Rp17.000 maka PER tahun

2014 adalah Rp17.000/379,5 = 44,79
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Apakah nilai tersebut murah atau mahal secara harga dan
nilai? Apabila hanya mengambil sebuah anggapan bahwa ni-
lai PER di atas 10 adalah mahal, jelas nilai 44,79 sudah pasti
sangat mahal. Namun bagaimana dengan pembandingnya
saat itu?
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PRICE TO EARNING RATIO (PER)

Ups!

Rupanya saya terlewat belum menjelaskan kepada Anda se-
buah istilah baru yaitu PER. Pada paragraf sebelumnya, saya
menuliskan bahwa ‘PER di atas 10 adalah mahal’. PER adalah
Price to Earning Ratio, kadang disebut oleh banyak orang se-
bagai PER, atau PE Ratio atau P/E.

PER adalah salah satu rasio dalam menghitung nilai valuasi
atas harga saham. Komponen dari PER adalah sebagai ber-
ikut:

PER = Harga Saham Saat Itu/Keuntungan per Lembar Saham
Atau dalam bahas kerennya,
PER = Price/Earning per Share (EPS)

Mengapa bisa menjadi sebuah rasio dalam melakukan valu-
asi? Sederhananya karena kita berhitung berapa harga saat
ini dan keuntungan saat ini agar bisa balik modal.

Contohnya, ada sebuah barang A dengan harga Rp10.000
(price). Barang A itu bisa memberikan keuntungan setiap
tahun sebesar Rps.000 (keuntungan per tahun). Artinya,
bila kita membeli barang A, kita akan balik modal dalam
waktu dua tahun. Cara menghitungnya sangat mudah, yaitu
Rp10.000 : Rp5.000 = 2
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Bila ada sebuah saham XYZ seharga Rp10.000 dan laba per
lembar saham (EPS) tahun yang sebelumnya adalah Rps.000,
dalam waktu 2 tahun (PER = 2) akan kembali modal.

Rasio ini terlihat sederhana dan terlihat begitu mudah digu-
nakan. Dalam saham sendiri, untuk hasil bagi harga dan EPS,
terdapat banyak anggapan bahwa jika bisa memberikan nilai
di bawah 10, maka sebuah saham akan menjadi sebuah indi-
kasi cukup murah, karena artinya dalam waktu kurang dari
10 tahun modal si investor tersebut sudah kembali. Namun,
jelas yang harus kita hindari adalah PER bernilai negatif, ka-
rena berarti EPS-nya bernilai minus atau rugi.

Dalam penghitungan dengan PER, terdapat kelemahan kare-
na kita tidak mempertimbangkan pertumbuhan perusahaan
maupun tren penurunan laba dari perusahaan yang mungkin
terjadi.

Namun, bukan perkara mudah bukan, bagi sebuah perusa-
haan untuk mampu mencetak keuntungan (EPS) yang sela-
lu sama setiap tahun dan naik dalam jangka waktu di masa
mendatang?
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Bila kita bandingkan dengan Siloam Hospital, laba per lem-
bar sahamnya adalah 60,89 dan harga sahamnya adalah
Rp13.700 per lembar maka PER-nya adalah 224.
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Bila kita bandingkan dengan Sarana Meditama Metropolitan
atau pemilik brand Omni Hospital, laba per lembar saham-
nya adalah 49,21 dan harga sahamnya adalah Rp2.845 per
lembar, maka PER nya adalah 57,8.
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Bila kita bandingkan dengan Sejahterajaya Anugerahjaya
atau pemilik brand Rumah Sakit Mayapada, rugi per lem-
bar sahamnya adalah 100.648 dan harga sahamnya adalah
Rp310 per lembar, maka PER-nya adalah -3.

Dengan perbandingan sesama perusahaan yang bergerak
dalam bidang pelayanan kesehatan dan rumah sakit, mem-
buat nilai penawaran perdana Mitra Keluarga menjadi mu-
rah dibandingkan pembanding yang sudah ada.

Bila memperhatikan laporan prospektus dari pertumbuhan
labanya, kita juga bisa dapatkan kisaran pertumbuhannya.

Hal itu memberikan sebuah gambaran bahwa pertumbuhan
laba berada di atas 15% setiap tahunnya. Bila diproyeksikan
pada tahun 2015, dengan laba per lembar saham yang meng-
alami kenaikan 15% dengan komposisi jumlah saham yang
baru (setelah masuknya pemegang saham publik), maka
524.590.666.666 x 1,15=603.279.266.665, maka EPS dari pro-
yeksi tahun 2015-nya adalah 603.279.266.665/ 1.455.073.600
(jumlah saham tahun 2015 setelah IPO) = 414,6.

Dengan nilai penawaran sebesar Rp17.000 per lembar akan
menghasilkan PER = 17.000/414,6 = 41. Artinya, MIKA bisa
dijadikan sebagai sebuah pilihan baru dalam berinvestasi
pada saham dengan fokus kesehatan yang tergolong murah
dibandingkan pesaingnya. Lalu bagaimana akhir kelanjutan
dari pergerakan saham MIKA pada saat setelah IPO terjadi?
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Saham MIKA adalah salah satu saham yang boleh dibilang
sukses dalam peluncuran perdananya dan menguntungkan
investor. ‘

Mari kita lanjutkan subbab. Bagaimana dengan kelayakan
beli sebuah saham yang saat ini di bursa? Otomatis kita akan
kembali membaca sebuah rasio yang disebut dengan PER.

Artinya, bila kita mendapati perusahaan A dengan PER 5,
dan perusahaan B dengan PER 10, yang mana yang akan kita
pilih? Itu mungkin sama dengan kita beranggapan dengan
uang yang sama, bank A memberikan bunga 20% setahun
dan bank B memberikan 10% setahun. Tentu kita cenderung
akan memilih bank A, benar?

Atas dasar pemahaman itulah sebuah perusahaan dengan
PER lebih rendah akan menjadi lebih diminati. Namun, ber-
hati-hatilah karena PER berbeda dengan bunga bank. Bunga
bank menjamin kita mendapat kepastian dari pendapatan
bunganya, tetapi perusahaan mana yang menjamin keun-
tungannya di tahun-tahun mendatang selalu bertumbuh?
Tidak ada.
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Berapa besar nilai PER dikatakan rendah? Jawabannya akan
sangat subjektif. Bila membandingkan dengan perusahaan
sejenis, kita akan mengetahui mana yang lebih murah. Na-
mun bukan hanya sekadar sejenis sebab kita tidak bisa mem-
bandingkan toko kelontong kecil dengan pasar swalayan
besar bukan? Sekalipun sama-sama menjual kebutuhan se-
hari-hari.

Dalam kondisi umum, PER tergolong murah bila berada di
bawah angka 15, namun secara subjektif saya menyukai di
bawah 10. Contoh, sebuah saham A dengan harga saat ini
Rp1.000, dengan EPS 80, PER-nya akan bernilai 12,5 (PER =
1000/80). Dalam satu periode yang sama, ketika harga sa-
ham tersebut berada di bawah 800 (PER = 800/80), maka
harga sahamnya telah memasuki PER < 10.

Secara berkala, saya juga membuat sebuah catatan-catatan
dari pergerakan PER dan rasio lainnya pada sebuah saham.
Hal tersebut membuat saya mengetahui kondisi historis sa-
ham tersebut dan kondisi saat ini, misalnya seperti berikut.
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Penjelasan:

e Last price adalah harga terakhir dari saham ASII yang di-
perdagangkan pada tahun tersebut

e Equity adalah modal. Shares adalah jumlah lembar saham
di tahun tersebut

e EPS adalah keuntungan bersih per lembar saham

* Market Cap adalah kapitalisasi pasar pada tahun tersebut

e PER adalah kondisi rasio harga saham terakhir dengan
dibagi EPS-nya

e PBV adalah rasio harga dengan nilai buku

e Low adalah kondisi harga paling rendah yang terjadi
pada saham tersebut di tahun tersebut

¢ PER @ Low adalah kondisi PER pada saat harga terendah
pada tahun tersebut terjadi dibandingkan dengan laba
bersih saham dengan tahun sebelumnya

Jadi, contoh pada saham ASII di tahun 2015, ketika har-
ga Rp5.450 dan EPS 2014-nya adalah Rp4.730, maka PER =
5450/4730 x 10 = 11,52. Mengapa dikalikan 10? Sebab, ASII
berada pada kondisi stock split dan data yang saya gunakan
adalah nilai data sebelum stock split agar nilainya seragam.

Apa fungsinya memiliki perhitungan seperti itu? Dengan me-
miliki perhitungan rasio historis, kita juga bisa mendapatkan
pemetaan kondisi pergerakan harga saat ini dan bagaimana
terdiksonnya dibandingkan kondisi yang lalu. Hal itu juga
bisa dipergunakan oleh para analis memperhitungkan sebu-
ah harga saham di masa yang akan datang untuk menentu-
kan kelayakan belinya saat ini atau tidak.
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Misalnya, harga saham saat ini Rp1.500, dengan laba bersih
per lembar saham (EPS) adalah 125. Maka kita mendapati
PER-nya adalah 12. Kemudian, diumumkan bahwa target
pertumbuhan laba akhir tahun ini—sebesar 30%—sudah
tercapai. Jadi, apabila diperhitungkan saat ini, EPS bisa men-
jadi 162,5; sehingga PER estimasinya menjadi 9,23. Dengan
menganggap rasio lainnya baik, membuat saham yang se-
mula memiliki PER agak tinggi (di atas 10) tiba-tiba menjadi
menarik setelah estimasi pertumbuhan labanya diperhitung-
kan tercapai.

Wait a minute... di atas dibahas bahwa ‘hal ini juga bisa di-
pergunakan oleh para analis memperhitungkan sebuah har-
ga....” Dari pernyataan tersebut artinya kita mendapatkan
sebuah pesan bahwa analisis akan membawa sebuah per-
gerakan dari harga saham, dan analisis yang sesuai harapan
akan memberikan berita baik, dan memberikan apresiasi ter-
hadap harga, apakah Anda setuju?

Ya, pada suatu kejadian di masa lalu, saham-saham konstruk-
si di Indonesia melesat secepat kilat setelah diketahui ter-
pilihnya seorang presiden Republik Indonesia yang katanya
gemar membangun. Dalam kondisi ini terlihat jelas bahwa
perhitungan harga saham konstruksi yang diperhitungkan di
masa depan yang ditarik ke masa kini (present value) terlihat
murah, sehingga harganya melesat tinggi.

Contoh sederhananya seperti ini, apabila Anda mengetahui
sebuah rumah dapat dijual senilai Rp1.000 di satu tahun ke
depan, padahal harga saat ini adalah Rp500, akan banyak
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orang yang berburu rumah itu sehingga harga akan berge-
rak naik menuju Rp500. Bahkan, setelah Rp1.000 pun bisa
saja akan terus naik. Di situlah kondisi harga menjadi terlalu
mahal. Padahal, angka harapan yang bernilai Rp1.000 belum
diraih dan terjadi saat itu.

Dalam analisis fundamental kita juga bisa melihat aneka
pendapat alias harapan dari para analis pasar terhadap per-
gerakan sebuah saham di masa yang akan datang. Hal itu
memberikan sebuah sudut pandang lain untuk dimasukkan
ke dalam keputusan kita dalam melihat sebuah saham.

Saya coba ambilkan salah satu sumber yang mudah kita te-
mukan melalui genggaman tangan—berhubung sekarang
eranya gadget—yaitu dari Bloomberg Apps pada Android
device. Data tersebut jauh lebih lengkap dibandingkan mem-
buka website Bloomberg. Silakan download secara gratis ap-
likasinya dan ikuti step di bawah ini:

1. Pada halaman awal dari aplikasi Anda akan menemukan

icon kaca pembesar silakan klik icon tersebut

2. Setelah itu, masukkan pada kolom pencarian nama sa-
ham yang ingin Anda dapatkan informasinya. Pada con-
toh, saya menggunakan saham ASII dan kode akhir pada
Bloomberg untuk saham Indonesia adalah :1J
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t Quote Results

ASI:I

3. Muncullah informasi mengenai saham ASII:lJ dan perha-
tikan pada slider menu. Geserlah ke slider Key Statistic

< ASIEIJ

4. Anda akan menemukan informasi seperti gambar di
samping:
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Anda akan menemukan estimasi dari para analis bahwa sa-
ham ASII pada akhir tahun tersebut sebesar 409. Tinggal ke-
mudian kita kalkulasikan sejauh mana setiap kuartal mampu
mencapai target atau tidak.

Kinerja yang mencapai target atau melebihi menjadi sebuah
rapor bagus apalagi pada saat itu harga sahamnya memiliki
PER yang juga menarik. Hal itu menjadi dua poin baik dalam
keputusan berinvestasi ataupun menambah jumlah saham.
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idak lengkap menjadi sebuah buku fundamental saham

bila tidak diakhiri oleh menghitung valuasi harga saham.
Itu sebabnya bab ketujuh akan membahas tentang valuasi
harga atau nilai atau angka dari sebuah saham.

Dasar dari sebuah valuasi harga saham sebenarnya hanya
terbagi menjadi dua hal yang perlu kita pahami.

1. Future Value
Harga barang akan mengalami kenaikan di masa yang
akan datang, apakah Anda setuju? Bila harga hari ini ada-
lah Rp1.000, untuk harga tahun depan—dengan asumsi
kenaikan 10%— akan menjadi Rp1.100. Bagaimana meng-
hitungnya?

Lalu bagaimana dengan kenaikan untuk dua tahun dan
seterusnya? Rumus yang digunakan menjadi sebagai ber-
ikut:

Harga tahun depan = Harga tahun ini x (1 + persen
kenaikan/100)hun

Itulah yang dikenal dengan future value atau harga di
masa yang akan datang.

2. Present Value
Apakah nilai uang Rp10.000 hari ini memiliki kemampuan
membeli barang yang sama di satu tahun yang akan da-
tang? Jawabannya lagi-lagi tidak. Hal ini juga diakibatkan
kenaikan harga barang-barang yang menyebabkan uang
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dengan nominal sama tidak bisa membeli barang sejenis
di masa yang akan datang.

Bila dengan kenaikan harga sebesar 10% setiap tahun,
nilai uang Rp10.000 di tahun depan akan setara berapa
rupiahkah hari ini?

Kesetaraan harga hari ini = Harga hari ini x (1,1)
Harga hari ini = Rp10.000/(1,1) = Rp9.090.

Dengan mengetahui konsep yang sama sebelumnya,
maka sebenarnya untuk harga hari ini atau nilai hari ini
yang dikenal dengan present value sebenarnya memiliki
rumus yang berupa kebalikan, yaitu:

Itulah yang dikenal dengan penghitungan present value.

Dalam kondisi analisis laporan keuangan, bila ingin men-
dapatkan nilai di masa yang akan datang, nilai tersebut
berhubungan dengan compounding (future value). Se-
mentara, untuk nilai saat ini disebut dengan discounted
(present value).

Nah, mari kita berandai-andai, bila saya punya sebuah
kedai kopi (saya kepikiran contoh kedai kopi karena saat
saya menulis bagian ini sedang berada di salah satu kedai
kopi terkenal di Indonesia ©). Saya kemudian ditawari se-
buah mesin pembuat kopi sangat canggih. Cukup teriak,
maka kopi dengan pesanan tertentu akan langsung tersaji
dalam beberapa detik. Tentu mesin ini akan sangat meng-
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untungkan kedai kopi saya karena bisa menghasilkan pen-
dapatan sebesar Rp100 juta setiap tahun dan mesin ini di-
klaim mampu digunakan sampai 10 tahun ke depan.

Yang jadi masalah adalah saya diminta untuk menawar
harga mesin pembuat kopi canggih ini, penjualnya tidak
mau memberikan harga. Mari kita berhitung bersama be-
rapa harga yang masuk akal untuk saya tawar.

Harapan terbesar saya sih mesin kopi ini diberikan gratis.
namun, kalau ingin gratis, saya diwajibkan menikahi yang
jual. Berhubung saya sudah menikah dan yang menjual
mesin kopi tersebut juga sudah tua dan laki-laki, saya ti-
dak akan ambil pilihan tersebut ©.

Saya bisa dibilang ‘agak bodoh’ dan tidak bisa dibilang
‘bodoh sekali’ adalah kalau saya akan membayar mesin
kopi tersebut di atas Rp1 miliar. Mengapa? Karena poten-
si pendapatan saya dalam 10 tahun saja menjadi 100 juta
x 10 =1 miliar. Meski memang benar bisa saja pendapatan
saya tiap tahun di atas 100 juta, namun kemungkinan ter-
sebut tidak bijak untuk diambil bukan?

Lalu bagaimana dengan angka Rp1 miliar? Dengan ang-
gapan terjadi kenaikan harga barang-barang alias inflasi.
Tentu nilai pendapatan Rp100 juta pada 10 tahun menda-
tang tidak akan sebesar itu dibandingkan 100 juta saat ini.

Anggaplah kenaikan harga alias inflasi sebesar 7% secara
terus-menerus, maka bila kita sesuaikan dengan metode
present value kita akan mendapatkan penyesuaian dari
nilai 100 juta tersebut sebagai berikut:
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Ternyata, dengan asumsi tingkat inflasi 7%, nilai penda-
patan Rp100 juta setiap tahun yang bernilai 1 miliar 10 ta-
hun, bila diakumulasikan akan bernilai 702 juta saja saat
ini.

Andaikan pendapatan Rp100 juta itu memang stabil dan
tingkat kenaikan harga adalah 7% setiap tahun selama 10
tahun, maka nilai yang dianggap paling mahal untuk har-
ga pembuat kopi canggih itu adalah sebesar Rp702 juta
pada saat ini. Semakin rendah Anda membeli mesin pem-
buat kopi itu dari Rp702 juta, hal itu akan semakin mem-
buat Anda aman secara sudut pandang perhitungan.

[tulah salah satu metode dalam perhitungan laporan ke-
uangan yang dikenal dengan metode discounted, yang
akan saya coba bahas adalah Discounted Cash Flow.

DICSOUNTED CASH FLOW

Dari namanya tentunya kita dapat mengetahui bahwa meto-
de perhitungan ini akan melibatkan cash flow atau arus kas.
Metode perhitungan DCF ini memiliki pendekatan yang akan
baik bagi perusahaan yang memiliki pertumbuhan laba atau
arus kas yang stabil. Kalau naik turun terlalu kencang perhi-
tungannya akan agak membingungkan nantinya.

Mari saya contohkan dari yang tidak begitu stabil dulu agar
terlihat bahwa terdapat cukup banyak keputusan subjektif
yang harus kita ambil dalam menganalisis laporan keuangan.
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Ambil data laporan arus kas (cash flow) sebuah perusaha-
an. Makin panjang makin bagus. Saya sendiri mengguna-
kan, minimal, data 5 tahun (di bagian ini saja penentuan
jumlah data historis sudah subjektif karena bisa saja 3
tahun sudah cukup). Pada contoh pertama saya meng-
gunakan data cash flow dari INDF.

Data mana yang harus diambil dari laporan arus kas?
Anda bisa menggunakan data net income atau bisa juga
menggunakan data Free Cash Flow (FC Dperati

; -X) ataupun Operating Cash Flow (OCF)
Yang mana mau digunakan? Menurut saya ini juga men-
jadi agak subjektif. Sebagian orang mengatakan bahwa
perusahaan institusi finansial akan lebih baik menggu-
nakan net income, dan untuk perusahaan lain lebih baik
menggunakan FCF maupun OCF. Anda dapat mencoba
ketiga pendekatan untuk melihat hasilnya, namun pada
contoh saya gunakan net income saja.

INDF

2015

2014

2013

2012

2011

2010

2009

2008

Average

Net Income

2,968.00

3,885.00

2,504.00

3,261.00

3,077.00

2,953.00

2,076.00

1,034.00

% Change

(23.60)

55.15

(23.21)

5.98

4.20

42.24

100.77

23.08

3. Pada contoh di atas saya menggunakan data INDF sela-

ma tahun 2008 sampai dengan tahun 2015. Setelah men-
dapatkan net income, saya kalkulasikan pertumbuhan-
nya dari tahun ke tahun. Setelah itu dirata-rata sehingga
mendapatkan rata-rata pertumbuhan net income untuk
saham INDF adalah 23%.
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Namun, coba perhatikan bahwa saham INDF secara la-
poran keuangan tidak memberikan pertumbuhan yang
stabil. Terdapat pertumbuhan yang begitu kecil bahkan
minus. Dari sini bisa diambil sebuah keputusan apakah
angka pertumbuhan 23% akan tetap kita gunakan nanti-
nya atau secara subjektif mau kita turunkan harapan per-
tumbuhan dari INDF untuk 10 tahun ke depan.

4. Perhitungan selanjutnya yang akan kita lakukan adalah
mengalkulasikan pertumbuhan arus kas yaitu net income
dari saham INDF untuk 10 tahun ke depan dengan me-
tode future value, dengan asumsi kenaikan setiap tahun
adalah 23% sesuai dengan hasil rata-rata yang kita dapat-
kan:

Tahun 2016 2017 2018 2019 2020

FV | 3652.894753| 4495.835604| 5533.293223| 6810.154238| 8381.663302

A 4
Tahun 2021 2022 2023 2024 2025
FV | 10315.81331| 12696.28716| 15626.07842| 19231.94739|23669.90556

*Future Value 2016 adalah perhitungan dari 2015, dan seterusnya

Hal yang kita perlu tambahkan dalam perhitungan ini
adalah melakukan diskon terhadap arus kas yang sudah
kita miliki dengan risk free rate atau sebuah acuan aman
dalam investasi, seperti obligasi negara pada saat itu.
Atau, kadang saya juga menggunakan 2x lipat dari ting-
kat inflasi. Atau bisa juga dengan nilai minimum berapa
saya ingin mendapatkan hasil dari investasi pada sebu-
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ah saham. Di sini juga menjadi sebuah titik yang sangat
subjektif dalam penentuan pengambilan nilainya, pada
contoh ini saya gunakan nilai 12%.

Maka nilai perhitungan discounted atau present value
dari semua yang tadi telah kita future value-kan menjadi
seperti di bawah ini:

Tahun

2016 2017 2018 2019 2020

FV

3652.894753| 4495.835604( 5533.293223| 6810.154238| 8381.663302

PV

3261.513172| 3584.052618| 3938.488822| 4327.976135| 4755.980853

A 4

Tahun

2021 2022 2023 2024 2025

FV

10315.81331 12696.28716| 15626.07842| 19231.94739| 23669.90556

PV

Jumlahkan hasil present value dari perhitungan tersebut
dan kita mendapatkan nilai sebesar 51.750. Kemudian
ambil satu data lagi yang ada di laporan keuangan, yaitu
total equity pada contoh saham INDF di tahun 2015 full
year-nya sebesar 43.122 dan jumlahkan. Maka nilai wajar
saham tersebut adalah 94.872. (Tahapan ini sama seperti
nilai 702 juta dari mesin canggih pembuat kopi.)

Bila kita menginginkan harga per lembar saham, bagilah
nilai tersebut dengan jumlah saham beredar dari INDF,
yaitu adalah Rp8.780.
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7. Maka nilai wajar per lembar saham dari saham INDF ada-
lah Rp10.800.

Pada saat laporan keuangan tahun 2015 dari INDF dike-
luarkan, harga penutupan INDF adalah 7.225. Artinya, itu
lebih rendah dari Rp10.800.

Pada bagian ini kita perlu mengetahui apa yang dike-
nal dengan margin of safety, yaitu selisih harga saat ini
dengan nilai yang kita valuasikan, yang disebut dengan
MOS. Semakin jauh persentasenya, akan semakin berada
dikategori aman. Dan MOS untuk saham INDF pada kon-
disi 7.225 adalah sebesar 33%.

Apa yang Anda dapatkan dari perhitungan tersebut?
Cukup banyak pertimbangan subjektif yang diambil, se-
hingga keputusan Anda dalam membuat sebuah valuasi
akan sangat berpengaruh di sini.

Mari kita coba perhitungan pada saham lain misalnya
adalah saham UNVR:
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Secara perhitungan DCF, harga saham UNVR jauh lebih ma-
hal 310% dari harga wajar sahamnya. Namun, pertumbuhan
cash flow dari UNVR tergolong stabil dan selalu positif.

BUKUMOKT
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Penutup

Dan akhirnya, inilah penutup dari buku Investasi Saham
ala Fundamentalis Dunia.

Kami berharap buku ini bisa memberikan sebuah wawasan
dan informasi yang lebih lengkap mengenai analisis laporan
keuangan.

Saya kira tidak ada suatu kesimpulan yang perlu dijelaskan
secara panjang lebar pada akhir buku ini sebab setiap bab-
nya sudah dibuat dengan ringkasan masing-masing.

Analisis fundamental perusahaan benar-benar suatu hal
yang sangat penting bila kita ingin lebih lama bertahan dan
bertumbuh pada dunia bisnis dan pasar modal. Berinvestasi
tanpa mengetahui ‘skor pertandingan’ perusahaan secara
jelas bagaimana membacanya akan sangat berbahaya.

Prinsip dari investasi secara analisis laporan keuangan bu-
kanlah untuk keuntungan secara cepat. Sangat sulit menjadi
orang yang sabar, namun pada akhirnya hanya orang yang
sabar, jeli, dan tekunlah yang menjadi pemenang dari setiap
pertempuran.

Salam investasi untuk Indonesia!



Bila Anda membutuhkan template Excel dari perhitungan
Bab 7, silakan download di http://bit.ly/dcfryan. Metode per-
hitungan yang lain dalam valuasi harga wajar saham juga da-
pat Anda temukan pada buku Ryan Filbert yang lain, yaitu
Hidden Profit From The Stock Market.




Profil Penulis

yan Filbert adalah praktisi dan inspirator investasi Indo-

nesia kelahiran tahun 1986. Telah berkenalan dan bertu-
alang dalam dunia investasi serta perdagangan pasar modal
semenjak usia 18 tahun.

Latar belakang pendidikan yang unik membuat Ryan Filbert
menuliskan bukunya secara santai, detail, ringan namun
memberikan sebuah hal praktik yang mampu membawa
buku-buku investasi yang dituliskannya menjadi buku best-
seller di Indonesia.

Ryan Filbert adalah seorang Sarjana Seni Rupa, namun
mengambil gelar master dalam bidang Perbankan dan Pasar
Modal. Pengalamannya menjadi seorang pengajar ilmu ek-
sakta di Sekolah Menengah Umum dan Sekolah Menengah
Pertama selama empat tahun serta tim olimpiade matemati-
ka membuatnya semakin piawai dalam menulis dan memba-
gikan ilmu yang dimilikinya hari ini.

Saat ini, ia menjadi seorang independen dalam dunia inves-
tasi, salah satu narasumber dalam berbagai kegiatan Otori-
tas Jasa Keuangan (OJK), telah berbicara dan membagikan
pengetahuannya pada lebih dari 50 institusi, serta berbicara
dan didengarkan oleh lebih dari 50.000 orang di Indonesia.



Kecintaannya dalam dunia pendidikan, investasi, dan Indo-
nesia membuat Ryan Filbert mau berbagi mengenai penge-
tahuannya dan pengalamannya hingga hari ini.

illiam Prasetya Tanuwijaya, lahir di Bandung, 21 Sep-
Wtember 1992. la merupakan lulusan bisnis Universitas
Prasetiya Mulya dan saat ini bekerja di sebuah perusahaan
konsultan properti terkemuka di Jakarta.

Ketertarikannya pada dunia investasi didapatkan dari sharing
pengalaman dan pengetahuan dari salah satu faculty mem-
ber di universitas tempat ia belajar. Dimulai dari berinvestasi
pada reksa dana pada tahun 2013, ia pun mencoba mempela-
jari pasar saham dari sisi teknikal maupun fundamental.

Demi memperdalam pemahamannya tentang analisis funda-
mental, ia mengikuti dan lulus ujian CFA level 1 yang ia pero-
leh di tahun 2015. Hal sederhana inilah yang menjadi modal
keberaniannya untuk membuat sebuah buku tentang ana-
lisis fundamental bersama seorang inspirator investasi dan
juga penulis buku investasi, Ryan Filbert.
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BUKU-BUKU

RYAN FILBERT LAINNYA

Halo! Terima kasih atas perhatian Anda karena telah membaca
buku ini sampai habis! Bagi Anda yang belum mengenal saya,
saya perkenalkan buku-buku investasi saya sebelum buku ini.

1. Investasi Saham ala Swing Trader Dunia

Tesnarsants Investmee? | aws Trens—snhs oo &

P W B Pl GRS FaMEa G0 RIS PR - e i) T PR T
repeied SargEs PATEE TS N7 (o8 hEet Tabhyl dae byl i e ek
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Buku ini adalah buku dasar ilmu trading dan investasi saya.
Konsep dasarnya adalah mampu membaca chart grafik har-
ga. Buku ini sangat tepat bagi Anda yang ingin mempelajari
dunia investasi maupun trading dengan konsentrasi dasar
analisis teknikal.



_— R

2. Menjadi Kaya dan Terencana dengan Reksa
Dana

Ieercs Cavgen Rosas Dame ™

Buku kedua saya muncul dengan pembahasan mengenai
reksa dana. Sebuah produk turunan dari produk investasi
utama, seperti saham, obligasi, dan lain sebagainya. Buku
ini juga memberikan pandangan tentang cara memulai
investasi bagi orang awam dan orang sibuk. Cukup dengan
reksa dana, investasi dapat bertumbuh dan berkembang.
Buku ini menjadi semakin lengkap karena ditambahkan
metode serta strategi dalam membeli reksa dana yang
tidak pernah ada dalam buku lainnya.
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3. Negative Investment: Kiat Menghindari
Kejahatan dalam Dunia Investasi
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Sebuah buku yang berisi catatan kejahatan, penyimpangan,
serta kemungkinan yang akan Anda temui dalam dunia in-
vestasi. Sebuah buku unik karena membahas dari berbagai
sisi dunia investasi atau produk yang biasa dijadikan in-
vestasi oleh banyak orang. Buku ini adalah buku wajib bagi
pemula yang ingin mengetahui dan ‘mencium’ potensi pe-
nipuan dalam dunia investasi yang ditawarkan. Sebab, tidak
berbeda dengan tren dunia, bentuk dasar penipuan memi-
liki pola yang tidak jauh berbeda.

BUKU-BUKU RYAN FILBERT LAINNYA
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Sebuah buku nasionalis mengenai investasi saham di Indo-
nesia. Berbeda dengan buku lainnya, saya membawakan
buku ini dimulai dengan cerita menarik mengenai dunia
dan apa respons dunia terhadap kejatuhan pasar modal du-
nia. Ditambah strategi dalam menyikapi harga saham yang
meroket turun membuat buku ini layak dibaca untuk memi-
liki saham yang menguntungkan dan mendapatkan passive
income dari saham.
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Sebuah instrumen investasi yang belum pernah dibahas
di buku mana pun di Indonesia. Berasal dari pengalaman
pribadi dan perjalanan saya dalam dunia investasi Indonesia.
Uniknya, investasi ini tidak hanya memperkaya diri si pelaku,
namun bisa menjadikan Indonesia lebih kaya, sejahtera, dan
nyaman. Jelaslah bahwa memiliki perkebunan dan pohon
uang adalah dambaan hidup semua orang. Apakah hal ini
mungkin? Temukan selengkapnya dalam buku ini.
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6. Bandarmology

BANDAR
MOLOGY
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Jangan main saham! Setiap saham ada bandarnya.

Setidaknyaitulah sebuah pernyataanyang sering terdengar.
Terdengar lucu, karena saham dianggap mainan, dan saham
sama seperti casino atau pacuan kuda yang berbentuk
taruhan, karena ada bandarnya. Pertanyaannya, apa benar
ada bandar dalam bursa saham? Apa benar saham sudah
diatur pergerakannya? Jawabannya adalah hal itu tidak
sepenuhnya benar. Kalaupun benar justru akan menjadi
peluang yang menguntungkan untuk kita sebagai pelaku
pasar modal. Tertarik mengetahuinya? Segera dapatkan
buku ini di toko buku terdekat ©.
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Ryaen Filbert

Pernah berpikir untuk memiliki uang tanpa perlu bekerja?
Tidak pernah? Lalu bagaimana dengan masa pensiun Anda?
Mau pensiun di usia 65 tahun atau lebih? Apakah Anda bisa
menikmati masa pensiun tersebut? Bukankah lebih nikmat
bila bisa memiliki uang tanpa perlu bekerja di usia yang jauh
lebih muda untuk menikmati kekayaan kita? Apa kendaraan
para orang kaya dan orang bebas finansial di dunia? Inilah
buku sakral dari angka 7 kesukaan saya. Di naskah buku
ketujuh inilah saya mencurahkan konsep hidup yang saya
rumuskan dan saya jalani hariini. Semoga bisa menginspirasi
Anda!
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GOLD

TRADING
REVOLUTION

“GOLD

Apakah Anda pernah dengar perdagangan berjangka dan
komoditas serta forex? Bagaimana dengan pasar derivatif
emas? Apakah emas adalah alat investasi bagi Anda? Buku
ini saya tuliskan bersama rekan saya, seorang ahli pasar
derivatif emas, Mr. Fachmi Jaidi. Dalam buku ini kami ingin
memberikan edukasi bahwa pasar perdagangan emas
dunia begitu menarik untuk diperdagangkan dan meraih
keuntungan dari naik turunnya harga emas dunia.
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Membeli rumah untuk ditinggali bukan merupakan investa-
si! Siapa yang mengajarkan bahwa ketika bekerja dan pu-
nya uang harus memiliki properti lebih dulu dengan cara
apa pun? Bagaimana membeli properti dan memilikinya di
usia berapa pun dan penghasilan berapa pun? Buku inilah
panduan sehat dan singkat yang tidak akan Anda temukan
di buku investasi properti manapun di Indonesia dan dunia!
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10. Why Woman as a Trader and Man as an
Investor
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Wanita identik dengan 3 ‘ur’ alias kegiatan rumah tangga—
dapur, sumur, dan kasur! Padahal, ketelitian wanita untuk
membeli barang dengan harga murah dan baik akan
sangat membantu dalam memilih saham sebagai seorang
pedagang! Sementara, laki-laki dengan keunggulan dalam
bidang melihat angka akan sangat membantu dalam
berinvestasi saham. Bagaimana strategi seorang wanita
dan pria untuk bisa meraih keuntungan pada pasar modal?
Dapatkan jawabannya dalam buku saya dan Linda Lee,
seorang ibu rumah tangga yang menjadi pedagang (trader)
saham!
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11. Trading VS Investing

Trafieyy 9. invenbing

= |
2
3
s
-]
E
el
]
E
%

e ke e

Perdebatan antara dua hal ada sebuah hal yang biasa. Lebih
baik mana sebuah bisnis konvensional dan dunia bisnis basis
digital? Lebih bagus mana memiliki anak perempuan atau
anak laki-laki> Apa pun selalu diperdebatkan, dan dalam
dunia pasar modal atau pasar saham akan diperdebatkan
dan memang banyak yang bertolak belakang menjadi
seorang pedagang (trader) dengan menjadi seorang
investor saham.

Mana yang lebih baik?

Buku ini akan mengubah pola pandang Anda selama ini
mengenai perdebatan kedua kubu tersebut.

BUKU-BUKU RYAN FILBERT LAINNYA



—
— .

INVESTASI SAHAM ALA FUNDAMENTALIS DUNIA

12. Investor Blueprint

blueprint

jupidan|qg

Pada permainan sepak bola, rupanya setiap tim memiliki
banyak strategi yang berbeda untuk meraih kemenangan.
Uniknya, setiap strategi bermain, pernah menyumbangkan
kemenangan dan membawa juara bagi tim yang menerap-
kannya.

Hal tersebut seolah ingin menegaskan bahwa untuk men-
jalankan strategi yang beraneka ragam perlu sebuah ke-
mampuan dasar dari setiap pemain yang tergabung dalam
tim sepak bolaitu.

Sama halnya dengan dunia keuangan dan investasi, begitu
banyak cara untuk meraih kesuksesan dan pertumbuhan
maksimal pada investasi yang kita miliki. Sangat banyak
strategi yang ternyata memiliki persamaan teknik dasar,
yang membawa pada kesuksesan.
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Apakah Anda tahu dasar-dasar apa yang menjadi ‘blueprint’
atau ‘cetak biru’ bagi investor untuk sukses pada dunia
investasi dan pasar modal di Indonesia?

Buku ini tepat untuk Anda baca dan miliki bila Anda mencari
sebuah landasan yang mudah dipahami untuk berinvestasi
di Indonesia. Mengapa saya tekankan untuk Indonesia?
Karena tidak semua dasar investasi di setiap negara sama.
Anda perlu mengetahui dasar yang tepat pada tempat
Anda berpijak.
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Bagaimana cara mengetahui apakah Anda sedang sehat atau sakit? Ya, cara termudah adalah
dengan mengukur suhu tubuh. Suhu tubuh seperti apa yang membuat Anda dikategorikan
demam? Ketika suhu tubuh Anda melebihi batas tubuh normal. Jika dikaitkan dengan
sebuah perusahaan, kapankah seseorang atau sebuah perusahaan dikatakan "sakit" alias
bangkrut? Ketika mereka memiliki banyak utang yang tak bisa dibayar karena perusahaan
sendiri sudah tak memiliki apa pun.

Seorang investor yang ingin membeli saham perusahaan tentu perlu lebih dari sekadar
menghitung kancing baju untuk memilih sebuah nama saham yang akan dibeli dari list
nama-nama saham perusahaan. Seorang investor saham yang benar melakukan analisis
perusahaan seperti memilih pasangan hidup —meneliti historis dan perjalanan perusahaan
tersebut. "Rekam medis" perusahaan untuk dianalisis, terdapat pada laporan per kuartal
dan per tahun yang dikenal sebagai laporan keuangan. Laporan keuangan adalah skor
pertandingan yang dituliskan untuk kita baca, teliti dan pelajari mengenai kondisi
"kesehatan" perusahaan.

Buku ini akan membahas pendekatan-pendekatan analisis laporan keuangan yang berhasil
ditangkap para pelaku pasar atau investor dunia, termasuk yang saya lakukan. Jadi, tak
perlu heran dengan perbedaan antara satu dan yang lainnya. Bukan tidak mungkin suatu
hari nanti Anda memiliki analisis pendekatan fundamental terhadap laporan keuangan
perusahaan dari sudut pandang yang berbeda.
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