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ABSTRAK  
 
Investasi dalam bentuk saham memerlukan analisis valuasi saham untuk 
memperkirakan berapa nilai intrinsik atau harga yang wajar untuk suatu saham 
berdasarkan data fundamentalnya. Penelitian ini bertujuan untuk mengestimasi 
nilai intrinsik saham PT. Medco Energi Internasional, Tbk dan PT. Elnusa, Tbk. 
dengan menggunakan pendekatan pendapatan metode Discounted Cash Flow 
(DCF) dengan model free cash flow to the firm (FCFF) dan pendekatan pasar 
(relative valuation) metode pembanding perusahaan tercatat di bursa efek 
(guideline publicly traded company method). Hasil penelitian menyimpulkan 
bahwa Nilai wajar saham PT. Elnusa, Tbk (ELSA) dan PT. Medco Energi 
Internasional, Tbk (MEDC) pada tanggal 31 desember 2012, berdasarkan hasil 
valuasi diperoleh nilai wajarnya sebesar Rp352 untuk ELSA dan Rp1968 untuk 
MEDC. Dibandingkan dengan harga pasar saham saat closing price sebesar 
Rp173 untuk ELSA dan Rp1630 untuk MEDC per tanggal 31 desember 2012, 
maka Nilai wajar saham PT. Elnusa, Tbk (ELSA) dan PT. MedcoEnergi (MEDC), 
mengalami undervalued terhadap nilai wajarnya. 
 
 
 
 
Kata Kunci : nilai wajar, harga pasar, free cash flow to firm, relative valuation, 

overvalued, undervalued 
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FAIR VALUE OF STOCK VALUATION ANALYSIS WITH THE METHOD OF 
FREE CASH FLOW TO FIRM AND RELATIVE VALUATION ON OIL & GAS 

ISSUERS 
(Case Studies PT. Elnusa, Tbk and PT. Medco Energi Internasional,Tbk)  

 
 
 
 

ABSTRACT 

 
 Investment in the form of shares of stock valuation analysis required to 
estimate how the intrinsic value or a reasonable price for a stock based on 
fundamental data. This research aims to estimated the intrinsic value of the stock 
of PT Medco Energy International, Tbk and PT Elnusa, Tbk. with the approach of 
using the income method of Discounted Cash Flow (DCF) model with free cash 
flow to the firm (FCFF) and approach the market (relative valuation) methods 
comparison of companies listed on the stock exchange (a company publicly 
guideline method). Results of the study concluded that the reasonable value of the 
shares of PT Elnusa, Tbk (ELSA) and PT Medco Energy International, Tbk 
(MEDC) on December 31, 2012, based on the results of reconciliation by wearing 
a 60% weighting method for free cash flow to firm (FCFF) and 40% Relative 
Valuation methods for the retrieved value is reasonable for Rp341 and Rp2046 
per shares. Fair value of the shares while the ELSA and the MEDC by using 
weighting 50%. 
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intrinsic value, fair market value, free cash flow to firm, relative 
valuation, price earning ratio, overvalued, undervalued. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 
1.1 Latar Belakang Masalah 

Investasi adalah suatu komitmen penempatan dana pada satu atau beberapa 

objek investasi dengan harapan akan mendapatkan keuntungan di masa 

mendatang dengan memperhatikan tingkat resiko yang dapat ditolerir oleh 

investor (Tandelilin, 2001:3). Investasi yang banyak diperdagangkan di pasar 

modal dan banyak diminati oleh para investor lokal maupun investor asing, salah 

satunya adalah investasi dalam bentuk saham pada perusahaan yang telah go 

public, terutama saham biasa (common stocks). Saham adalah tanda penyertaan 

atau kepemilikan seseorang atau badan dalam suatu perusahaan atau perseroan 

terbatas (Darmadji, 2012:5). 

Inti dari seluruh investasi adalah buy low sell high. Dengan demikian maka 

investor harus cermat dalam menentukan apakah nilai saham yang akan 

diinvestasikan masih cukup murah atau sudah kategori mahal. Pada umumnya 

investor akan memilih industri yang masih memiliki potensi pertumbuhan yang 

masih cukup tinggi karena diharapkan ketika laba perusahaan meningkat, maka 

investor akan ikut menikmatinya dari dividen dan maupun dari capital gain. 

Dari sisi makro ekonomi, industri pertambangan minyak dan gas bumi adalah 

salah satu industri yang masih sangat prospektif. Mengutip tulisan dari Direktorat 

Jenderal (DJ) migas, saat ini kapasitas produksi migas mencapai 314.666 ribu 

barel per hari dan cadangan migas sebesar 7,40 milyar barel pada tahun 2012. 

Melalui pertumbuhan kenaikan harga minyak dunia pendapatan perusahaan turut 
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meningkat seiring pertumbuhan ekonomi global. Seperti pada Tabel 1.1. dibawah 

ini, tampak adanya kenaikan harga minyak dunia per tahunnya. 

Tabel 1.1. Harga Minyak Bumi (2004-2012) 

Crude Oil Type 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 20122) 

SLC 36,3 53,92 64,24 72,94 99,9 64,14 81,44 113,63 115,6 

Arjuna 36,9 55,07 65,52 72,38 97,61 61,18 78,91 112,47 111,75 

Arun condensat 37,4 54,62 64,85 72,94 94,27 60,33 78,76 109,02 108,97 

Attaka 37,6 57,51 67,59 75,69 101,03 62,74 80,75 114,38 114,47 

Cinta 35 51,81 61,77 70,33 94,58 59,74 77,02 110,5 114,07 

Duri 30,4 46,62 54,93 59,89 84,57 55,12 75,07 107,57 112,31 

Handil Mix 37,1 55,23 65,67 72,53 97,77 61,33 79,06 112,62 111,9 

Lalang 36,4 53,13 64,29 72,99 99,95 64,19 81,49 113,68 115,64 

Widuri 35 51,19 61,94 70,41 94,98 59,72 77,12 110,55 114,16 

Belida 37,3 56,54 67,56 75,71 101,05 62,3 80,75 114,14 115,19 

Senipah 
Condensate 

39,95 54,62 65,57 73,03 94,27 60,33 78,76 109,02 108,97 

Average1) 36,39 53,66 64,27 72,31 96,13 61,58 79,4 111,55 112,73 

Sumber : DJ Migas, Diolah Pusdatin  
1) Average merupakan nilai rata-rata seluruh jenis minyak Indonesia  
2) Data sementara 

Kenaikan harga minyak dunia didorong oleh tingkat konsumsi energi yang 

semakin besar dari tahun ke tahun. Dimana pada grafik 1.1 dibawah ini, tampak 

pertumbuhan konsumsi pada tahun 2011 lebih tinggi dibandingkan dengan 

pertumbuhan produksi, tetapi pada tahun 2012 pertumbuhan produksi lebih tinggi 

dibandingkan dengan pertumbuhan konsumsi. Hal ini disebabkan oleh mulainya 

beroperasinya sumur-sumur baru dan upaya re-aktivasi sumur suspended, 

sehingga turut menyumbang pertumbuhan produksi migas nasional (buletin 

skmigas, 2013). 
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Grafik 1.1. Pertumbuhan Harga, Produksi dan Konsumsi minyak bumi 
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Namun kenaikan harga minyak dunia tidak serta-merta menaikkan harga 

saham industri migas di pasar modal, melainkan juga banyak faktor-faktor lainnya 

yang dapat mempengaruhi terbentuknya harga saham di bursa. Terbukti, dari 7 

(tujuh) perusahaan publik yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) yang 

bergerak di sektor migas, 2 (dua) perusahaan tersebut mengalami penurunan harga 

saham secara terus-menerus di pasar modal yaitu MEDC (kode saham PT. Medco 

Energi Internasional, Tbk) dan ELSA (kode saham PT. Elnusa, Tbk). Untuk 

MEDC dan ELSA nilai penurunan terendah per lembar saham mencapai masing-

masing 1.630, 160 dari nilai tertinggi masing-masing pernah mencapai 2.875 dan 

295. Pada tabel 1.2 dibawah ini, tampak ringkasan harga saham penutupan 

perusahaan migas dari kwartal-I tahun 2011 sampai kwartal-IV tahun 2012. 

 

Production and consumption growth The price of oil 
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Tabel 1.2. Ringkasan Harga Saham Penutupan Emiten Migas 
 

KODE MEDC ELSA BIPI ENRG ARTI ESSA RUIS 

Kuartal Penutupan Penutupan Penutupan Penutupan Penutupan Penutupan Penutupan 

Quarter Closing Closing Closing Closing Closing Closing Closing 

  (Rp) (Rp) (Rp) (Rp) (Rp) (Rp) (Rp) 

I - 2011 2.875 295 86 115 295 - 205 

II - 2011 2.225 265 109 175 580 - 260 

III - 2011 2.150 198 95 198 385 - 240 

IV - 2011 2.025 230 205 156 215 - 220 

I - 2012 2.150 230 200 193 305 2.175 250 

II - 2012 1.800 169 183 165 315 2.400 265 

III - 2012 1.710 164 184 113 235 2.575 240 

IV -2012 1.630 160 196 183 390 3.100 246 

Sumber: Laporan Tahunan Masing-masing Perusahaan, 2011-2012. 

Berdasarkan latar belakang masalah diatas, maka penulis melakukan 

penelitian dengan judul “ANALISIS VALUASI NILAI WAJAR SAHAM 

DENGAN METODE FREE CASH FLOW TO FIRM DAN RELATIVE 

VALUATION (STUDI KASUS: PT. MEDCO ENERGI INTERNASIONAL, 

TBK dan PT. ELNUSA, TBK)”. 

 
1.2. Perumusan Masalah 

 Adapun yang menjadi rumusan masalah dalam tesis ini adalah sebagai 

berikut:  

a. Berapakah nilai wajar saham kedua emiten migas tersebut bila dihitung dari 

sisi fundamentalnya? 

b. Apakah nilai wajar saham kedua emiten tersebut undervalued atau overvalued?  
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1.3. Tujuan Penelitian 

 Tujuan yang hendak dicapai dalam penelitian ini adalah : 

a. Mengetahui dan menganalisis fundamental PT. Medco Energi Internasional, 

Tbk dan PT. Elnusa, Tbk dengan melakukan pendekatan top down analysis 

yang mencakup analisis makro, analisis industri, dan analisis perusahaan. 

b. Mengetahui dan menganalisis perbandingan (comparing) harga saham yang 

beredar saat ini dengan harga saham berdasarkan hasil valuasi saham, apakah 

harga saham kedua emiten tersebut undervalued atau overvalued?  

 
1.4. Manfaat Penelitian 

 Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat sebagai berikut: 

a. Bagi perusahaan, dapat dijadikan bahan pertimbangan yang berguna untuk 

meningkatkan nilai perusahaan. 

b. Bagi investor, dapat dijadikan bahan pertimbangan untuk pengambilan 

keputusan investasi dalam pasar saham guna memperoleh capital gain yang 

maksimal. 

c. Sebagai bahan pertimbangan dalam upaya meningkatkan wawasan ilmiah dan 

ilmu pengetahuan penulis dalam memahami valuasi nilai wajar saham secara 

fundamental. 
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BAB II 

TINJAUAN PUSTAKA 

2.1. Pendahuluan 

Investasi merupakan bentuk dari penundaan konsumsi sekarang untuk 

memperoleh konsumsi yang akan datang, di mana di dalamnya terkandung resiko 

ketidakpastian sehingga butuh kompensasi akan hal tersebut. Oleh karena itu, 

sebelum memutuskan untuk berinvestasi, para investor harus melakukan valuasi. 

Valuasi ini bertujuan untuk mengetahui harga wajar dari asset (saham) 

dibandingkan harga pasar. 

Untuk mengetahui nilai wajar saham dari suatu perusahaan dapat 

menggunakan pendekatan analisis fundamental yang salah satu diantaranya adalah 

pendekatan atas ke bawah (top-down approach). 

2.2. Top-Down Analysis  

Pendekatan ini dimulai dengan menganalisis ekonomi secara makro, 

selanjutnya menganalisis industri dan terakhir menganalisis kinerja keuangan 

perusahaan. 

2.2.1. Analisis Makroekonomi  

Tahapan awal dimulai dengan melakukan analisis ekonomi makro. Seperti 

telah diketahui, bahwa dalam perekonomian global, dimana banyak perusahaan 

yang tidak hanya beroperasi di negara asal melainkan juga di negara lain. Kondisi 

Universitas Sumatera Utara



satu negara akan sangat berpengaruh baik langsung maupun tidak langsung 

terhadap negara lain. 

Dalam pembahasan sisi makroekonomi, beberapa hal yang perlu dijadikan 

perhatian. Beberapa indikator makro ekonomi yang dapat dijadikan tolak ukur 

pertumbuhan suatu negara dapat dilihat dari GDP (Gross Domestic Product)/ 

GNP (Gross National Product), tingkat inflasi, tingkat suku bunga, defisit neraca 

pembayaran, dan sentimen dari masyarakat (Bodie, Kane, Marcus, 2008).   

GDP/GNP secara umum sering digunakan untuk menghitung pertumbuhan 

ekonomi suatu negara. Pada dasarnya, GNP mengukur jumlah produksi barang 

dan jasa oleh warga negara suatu negara, baik yang berkedudukan di dalam 

maupun di luar negeri. Sedangkan GDP mengukur jumlah produksi barang dan 

jasa yang dihasilkan dalam negara tersebut, baik penduduk lokal maupun asing. 

Untuk negara maju, biasanya digunakan GNP sebagai acuan pertumbuhan 

ekonomi, namun untuk negara berkembang, pada umumnya menggunakan GDP 

sebagai dasar perhitungan (Bodie, et al, 2008). 

Indikator makro berikutnya adalah tingkat inflasi. Inflasi mengukur kenaikan 

harga-harga barang suatu negara secara aggregat. Tingkat inflasi yang tinggi 

mengindikasikan perekonomian sedang booming. Kenaikan harga terjadi ketika 

perekonomian sedang membaik, permintaan barang dan jasa akan melebihi 

penawaran barang dan jasa yang ada (Bodie, et al, 2008). Walaupun demikian, 

tingkat inflasi harus tetap terkendali karena ketika tingkat inflasi terlalu tinggi 

menyebabkan harga barang yang tinggi dan daya beli masyarakat akan berkurang. 
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Faktor berikutnya adalah tingkat suku bunga. Tingkat suku bunga yang tinggi 

akan berpengaruh kepada investasi. Tingkat suku bunga yang tinggi berpengaruh 

terhadap semakin rendahnya nilai sekarang dari suatu investasi. Tingkat suku 

bunga merupakan salah satu instrumen yang sering digunakan oleh pemerintah 

untuk mengendalikan harga. Ketika ekonomi sedang booming dan tingkat inflasi 

tinggi, maka pemerintah akan menurunkan tingkat suku bunga. Dan sebaliknya 

ketika ekonomi lesu, maka pemerintah akan memacu perekonomian dengan 

menurunkan tingkat suku bunga (Bodie, et al, 2008). 

Hal lain yang secara langsung dapat mempengaruhi kondisi makroekonomi 

suatu negara adalah sentimen dari masyarakat. Ketika masyarakat percaya bahwa 

perekonomian akan semakin membaik, situasi politik dan keamanan terkendali, 

maka investor akan lebih berani melakukan investasi di negara tersebut, dan GDP 

akan membaik (Bodie, et al, 2008). 

Selain itu yang tidak kalah penting terkait dengan stabilitas nilai tukar mata 

uang lokal terhadap mata uang asing. Stabilitas mata uang ini terkait erat dengan 

penawaran barang dan jasa dalam suatu negara. Ketika mata uang lokal melemah 

dibandingkan mata uang asing, maka barang dalam negeri akan terlihat lebih 

murah di negara lain, sehingga memacu ekspor, sedangkan sebaliknya ketika mata 

uang lokal menguat, maka justru akan memacu impor karena barang-barang asing 

lebih murah di dalam negeri. 

Ketika mata uang lokal terus melemah, maka akan terjadi penurunan daya 

beli dari masyarakat. Harga bahan baku impor akan semakin mahal. Dalam 

kondisi krisis global dimana negara lain juga mengalami depresi dan penurunan 
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daya beli, maka nilai ekspor lebih kecil dibandingkan impor bahan baku yang 

menyebabkan penurunan profitabilitas perusahaan. 

 

2.2.2. Analisis Industri 

Setelah melakukan analisis ekonomi secara makro, langkah selanjutnya 

adalah melakukan analisis industri. Analisis industri dilakukan untuk mengetahui 

keunggulan dan potensi dimana perusahaan beroperasi. Selain itu, setiap industri 

memiliki karakteristik yang berbeda antara satu dan yang lainnya sehingga 

memiliki reaksi yang berbeda terhadap suatu keadaan ekonomi tertentu. 

Seiring dengan berjalannya waktu suatu industri melalui tahapan mulai dari 

permulaan dan sampai akhirnya akan melalui tahap penurunan. Setiap tahapan 

memiliki masalah dan peluang yang berbeda-beda. Oleh karena itu, investor harus 

mengidentifikasi tahapan suatu industri dengan tujuan untuk dapat mengetahui 

keadaan dan prospek perusahaan. Berikut tahapan dalam siklus hidup industri 

(Bodie, 2005) : 

a. Tahap perkenalan  

Terjadinya perubahan teknologi sehingga terciptanya industri yang baru. 

Terjadinya persaingan yang ketat karena banyaknya perusahaan baru yang 

masuk dalam industri. Hanya perusahaan terbaik yang dapat bertahan hingga 

tahap akhir ini. 

b. Tahap pertumbuhan 

Tahap ini ditandai dengan pertumbuhan penjualan yang cukup tinggi, 

meskipun resiko yang ditanggung tidak setinggi pada tahap perkenalan. Hal ini 
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terjadi karena pasar telah mengenal produk dari perusahaan. Dalam tahap ini, 

perusahaan masih terus membutuhkan biaya untuk meningkatkan 

pertumbuhan, sehingga dividend payout ratio rendah dan perusahaan 

membutuhkan biaya dari pihak eksternal untuk melakukan ekspansi. 

c. Tahap kedewasaan 

Pada tahap ini, pertumbuhan penjualan pada posisi yang lebih rendah dari 

tahap pertumbuhan. Hal ini terjadi karena produksi barang sudah mulai dapat 

memenuhi permintaan, adanya standarisasi produk dan tingkat persaingan yang 

mulai menekan profit. 

d. Tahap penurunan 

Pada tahap ini, permintaan terhadap produk mulai mengalami penurunan 

sehingga pertumbuhan penjualan menjadi negatif. Hal ini terjadi karena produk 

mulai usang dan tidak lagi dapat memenuhi keinginan konsumen. Selain itu 

adanya produk baru yang menjadi salah satu penyebab turunnya suatu industri. 

Selanjutnya adalah menganalisis hubungan antara kemampuan operasional 

dan kondisi perekonomian makro. Hal ini dilakukan untuk mengetahui apakah 

perusahaan termasuk dalam kondisi sebagai berikut: 

1) Growth industry, industri yang pertumbuhan laba jauh di atas rata–rata 

industri. 

2) Defensive industry, industri yang tidak banyak terpengaruh oleh kondisi 

perekonomian. 

3) Cyclical industry, industri yang sangat peka terhadap perubahan kondisi 

perekonomian 
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Menurut Porter (2008), setiap industri memiliki karakteristik masing-masing, 

namun faktor-faktor yang mendukung profitabilitas sama untuk setiap industri. 

Untuk memahami karakteristik profitabilitas dan kompetisi suatu industri, yang 

harus dilakukan adalah memahami struktur industri dalam bentuk 5 (lima) 

kekuatan, yaitu : 

1. Ancaman produk pengganti (threat of substitute products or services)  

Produk pengganti/subtitusi merupakan produk yang dapat menggantikan fungsi 

produk yang lain. Suatu produk subtitusi dikatakan sebagai ancaman apabila 

pelanggan dihadapkan pada kualitas barang yang sama, biaya peralihan yang 

rendah dan harga produk subtitusi yang lebih murah. 

2. Kekuatan tawar konsumen (bargaining power of customer) 

Kekuatan yang dimiliki oleh pembeli dapat mempengaruhi suatu perusahaan 

untuk meningkatkan kualitas produk dan menurunkan harga. 

3. Kekuatan tawar pemasok (bargaining power of supplier) 

Pemasok mempengaruhi industri dengan kemampuan mereka dalam 

mengendalikan harga dan kualitas produk. 

4. Ancaman pendatang baru (threat of new competition) 

Suatu pasar yang menghasilkan keuntungan yang tinggi, akan menarik 

pendatang baru untuk bergabung. Hadirnya pendatang baru mengakibatkan 

terjadinya persaingan harga yang berdampak pada keuntungan perusahaan. 

Adanya hambatan (barriers to entry) perusahaan untuk masuk kedalam industri 

merupakan salah satu faktor kunci yang menentukan ptofitabilitas perusahaan. 

5. Kompetisi dalam industri (intensity of competitive rivalry) 
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Suatu industri harus bersaing dengan industri lainnya dalam memperebutkan 

pangsa pasar, karena keuntungan suatu perusahaan dipengaruhi oleh tingkat 

persaingan antar perusahaan dalam industri dimana perusahaan beroperasi. 

 
2.2.3. Analisis Perusahaan 

Tahapan analisis perusahaan dalam analisis fundamental dilakukan untuk 

menilai perusahaan dalam industrinya. Analisis perusahaan merupakan tahap 

ketiga dari analisis fundamental setelah dilakukannya analisis ekonomi makro 

dan  analisis industri. Untuk mengetahui bagaimana keadaan dalam suatu 

perusahaan, maka dilakukan analisis rasio keuangan untuk mengetahui keadaan 

keuangan perusahaan dan menyusun format proyeksi laporan keuangan guna 

mendapatkan tingkat detail dari laporan keuangan yang diinginkan oleh penulis. 

 
2.2.3.1. Analisis Rasio Keuangan Perusahaan  

Mengetahui gambaran tentang perkembangan keuangan suatu perusahaan 

perlu dilakukan analisa terhadap data keuangan perusahaan tersebut. Pada 

umumnya, ukuran yang digunakan dalam analisa keuangan adalah rasio.  

Rasio keuangan berguna dalam menganalisis kondisi keuangan suatu 

perusahaan dimana mereka dibandingkan secara setara atau patokan. Secara 

umum, ada 2 jenis patokan yang digunakan y a i t u  rasio historis untuk 

perusahaan yang sama (analysis trend) dan rasio rata-rata perusahaan sejenis 

(Keown, Titman, & Martin, 2011).  

Menurut White, Sondhi, dan Fied (2003) rasio keuangan digunakan untuk 

membandingkan risiko dan imbalan pada perusahaan yang berbeda untuk 

membantu investor atau kreditur dalam membuat keputusan investasi dan 
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Pendekatan discounted cash flow ini merupakan pondasi dari semua 

perhitungan valuasi perusahaan. Pendekatan ini mencoba mengestimasi nilai 

intrisik dari suatu aset berdasarkan fundamentalnya. Discounted cash flow ini 

digunakan untuk menilai ekuitas dalam bisnis, menilai perusahaan secara 

keseluruhan, dan untuk menilai bagian kecil dari perusahaan (Damodaran, 2002). 

Beberapa metode diskonto yang kerap kali digunakan adalah dengan 

melakukan diskonto terhadap prediksi arus kas dengan menggunakan metode free 

cash flow to equity (FCFE) dan free cash flow to the firm (FCFF). Valuasi dengan 

menggunakan FCFE hanya mengukur nilai perusahaan dari sisi ekuitas saja 

sedangkan pada FCFF, mengukur nilai perusahaan secara keseluruhan, termasuk 

pemilik klaim lain dalam perusahaan seperti bondholder. 

 
2.2.4.1.1. Free Cash Flow to Equity (FCFE) 

FCFE dihitung dengan mengurangi laba bersih dengan kebutuhan investasi 

dan menjumlahkan semua transaksi non kas seperti depresiasi. Kemudian 

dikurangi modal kerja non kas dan ditambahkan dengan net kas masuk dari 

penerbitan hutang (Damodaran, 2002). 

FCFE mengasumsikan bahwa semua free cash flow akan dibagikan ke 

pemilik modal seluruhnya sebagai dividen, sehingga tidak ada reinvestasi. Oleh 

karena itu, pertumbuhan FCFE akan sama dengan pertumbuhan laba bersih dan 

bukan pertumbuhan dari marketable securities. 

Pertumbuhan suatu perusahaan biasa diperoleh dengan menghubungkan 

antara retention ratio yaitu porsi laba yang diinvestasikan kembali ke perusahaan, 

dengan return on equity (ROE). Namun, karena dalam perhitungan FCFE ini 

diasumsikan bahwa semua free cash flow akan dibagikan ke pemilik modal 

Universitas Sumatera Utara



seluruhnya sebagai dividen, maka akan lebih tepat menggunakan istilah 

reinvestment rate dibandingkan dengan retention ratio (Damodaran, 2002). 

Ketika melakukan valuasi dengan menggunakan FCFE ini juga harus 

mempertimbangkan kondisi perusahaan. Ketika perusahaan mengalami 

pertumbuhan yang konstan maka investor dapat menggunakan persamaan 

constant growth model FCFE. Pada saat perusahaan diasumsikan tumbuh lebih 

cepat pada awal periode dan pertumbuhannya akan stabil setelah periode tertentu, 

maka FCFE dapat diperoleh dengan menggunakan two stage growth model FCFE. 

Sedangkan, ketika diasumsikan bahwa perusahaan akan tumbuh dalam tiga tahap, 

yaitu tingkat pertumbuhan yang tinggi pada awal periode, menurun, dan kemudian 

stabil maka FCFE dapat diperoleh dengan menggunakan three stage model FCFE 

(Damodaran, 2002). 

 
2.2.4.1.2.  Free Cash Flow to the Firm (FCFF) 

Perhitungan FCFF ini dapat dilakukan dengan dua cara. Pertama adalah 

dengan menjumlahkan seluruh cash flow yang akan diklaim oleh pemilik modal, 

kreditur, serta pemilik saham preferen. FCFF sering juga disebut dengan 

unlevered cash flow karena menunjukan nilai cash sebelum dikurangi pembayaran 

hutang (Damodaran, 2002). 

Faktor lain yang menentukan valuasi dengan metode ini adalah penentuan 

tingkat diskonto yang akan digunakan. Ketika akan melakukan diskonto terhadap 

FCFE, maka tingkat diskonto yang digunakan adalah cost of equity, sedangkan 

ketika menghitung FCFF, maka tingkat diskonto yang digunakan adalah WACC 

(weighted average cost of capital) atau biaya modal rata-rata tertimbang.  
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Adapun makna angka beta adalah apabila beta positif, maka pergerakan harga 

saham searah dengan pergerakan indeks pasar. 

Berdasarkan besaran angka beta saham, maka dapat dibedakan: 

1. Beta < 1,  

Dalam jangka panjang volatilitas return saham akan searah dengan indeks 

pasar, namun dengan volatilitas yang lebih kecil. 

2. Beta = 1, 

Dalam jangka panjang volatilitas return saham akan searah dengan indeks 

pasar, dengan volatilitas yang sama dengan volatilitas pasar. 

3. Beta> 1, 

Dalam jangka panjang volatilitas return saham akan searah dengan indeks 

pasar, dengan volatilitas yang lebih besar. 

 
2.2.4.3. Estimasi Pertumbuhan 

Salah satu faktor penting yang digunakan dalam proses valuasi adalah 

pertumbuhan (growth) perusahaan di masa yang akan datang. Terdapat 3 (tiga) 

cara yang dilakukan untuk menghitung pertumbuhan (Murhadi, 2013), yaitu: 

a.  Melihat historis perusahaan, pendekatan ini paling banyak digunakan 

karena mudah untuk di aplikasikan. Estimasi ini melihat data historis 

earnings perusahaan di masa lalu. Ukuran yang umum yang digunakan 

adalah aritmatik dan geometrik. Ukuran geometrik memberikan hasil yang 

lebih akurat. 

b. Estimasi yang dilakukan oleh analis, pendekatan ini cenderung lebih 

akurat karena selain data historis yang digunakan, analis memiliki informasi 

yang lebih jika dibandingkan dengan investor seperti informasi yang lebih 
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4. Hitung rasio yang akan digunakan sebagai faktor pengali 

5. Gunakan rasio rata-rata industri dan variabel yang dipilih untuk dilakukan 

penilaian. 

Beberapa kelebihan dan kelemahan dalam menggunakan metode penilaian 

Relative Valuation diatas adalah: 

Kelebihan model RV adalah; 

1. Valuasi model RV lebih mencerminkan persepsi pasar dibandingkan model 

DCF. 

2. Selalu  ada  proporsi  yang  jelas  dari  sekuritas  yang  undervalued  dan 

overvalued. 

3. Model ini cocok bagi menejer yang kinerjanya dinilai dengan membandingkan 

prestasinya relative terhadap menejer perusahaan lain. 

4. Model ini membutuhkan lebih sedikit informasi dibanding model DCF. 

Kelemahan model RV adalah; 

1. Bisa terjadi portfolio sekumpulan saham yang undervalue, dengan 

perhitungan relative bisa jadi masih overvalue. 

2. Model ini menggunakan asumsi bahwa pasar adalah benar, kesalahan hanya 

ada pada masing-masing sekuritas. 

3. Model  RV  membutuhkan  lebih  sedikit  informasi  karena  asumsi  secara 

implisit  dibuat  tentang  variabel  lain,  bila  asumsi  ini  salah  maka  hasil 

perhitungan dengan model RV juga akan salah. 

 Metode pembanding (Multiples Method) perusahaan terbuka digunakan 

dalam penilaian ini karena walaupun dipasar saham perusahaan terbuka tidak 

diperoleh informasi mengenai perusahaan sejenis dengan skala usaha dan aset 
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yang setara. Nilai pasar saham perusahaan sejenis dapat diambil dari pasar modal 

(perusahaan terbuka) atau dari penjualan dan pembeliaan perusahaan tertutup 

(Feldman, 2005). 

  Apabila telah memperoleh perusahaan sejenis dan sama, nilai pasar 

saham pada perusahaan dianggap diperoleh dengan mengalikan pendapatan 

perusahaan dengan beberapa rasio yang diperoleh dari perusahaan pembanding 

seperti rasio P/E (price/earnings) dan P/BV (price/book value of equity) dan 

sebagainya. Selanjutnya nilai-nilai yang diperoleh dari tiap-tiap metode tersebut 

direkonsiliasi dengan melakukan pembobotan. 

 

 

2.3. Penelitian Terdahulu 

Beberapa peneliti yang telah melakukan penelitian tentang analisis valuasi 

harga saham dengan menggunakan metode Free Cash Flow to Firm (FCFF) dan 

metode Relative Valuation (RV) dirangkum dalam Tabel 2.1 berikut ini: 

Tabel 2.1. Matriks Daftar Penelitian Terdahulu 

No Nama 
Peneliti/ 

Tahun 

Judul Penelitian Metode 
yang 
Digunakan 

Hasil Penelitian 

1 Anonymous 
(Dec 2004) 

Canadian Mining 
Journal 

DCF Model Metode valuasi yang utama 
untuk perkembangan properti 
dan pertambangan adalah 
DCF, karena mampu 
mencerminkan nilai manfaat 
ekonomi bersih saat ini dari 
arus kas yang diharapkan 
selama umur proyek. 
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2 Tanzi (2006) Dental Economics-
Practice valuation 
using DCF 
methodology 
 

DCF Model Metode DCF mampu 
mendekati akun-akun untuk 
proyeksi, tidak seperti 
metode statistik yang pada 
dasarnya membuat nilai 
dibawah harga normal terus 
tumbuh dan memperkecil 
nilai yang berada diatas 
harga normal. 

3 Aditya 
Surya 
Pratama. 
(2010) 

Analisis Valuasi 
Harga Saham 
dengan Metode Free 
Cash Flow to Equity 
dan Relative 
Valuation (Studi 
Kasus: PT Bank 
Negara Indonesia, 
Tbk). 

FCFE dan 
Relative 
Valuation 

Kedua Metode menunjukkan 
Undervalued 

4 Nadya 
Sawitya. 
(2012) 

Analisis Valuasi 
Harga Saham 
dengan Metode Free 
Cash Flow to Equity 
dan Relative 
Valuation (Studi 
Kasus: PT Gudang 
Garam, Tbk). 

FCFF dan 
Relative 
Valuation 

Kedua Metode menunjukkan 
hasil Undervalued 

5 Alfian. 
(2008) 

Analisis Nilai 
Instrinsik Saham 
dengan Metode Free 
Cash Flow to Firm 
dan Option Pricing 
Model (Studi Kasus: 
PT Medco Energi 
Internasional, Tbk). 

FCFF dan 
Option 
Pricing 
Model 

Metode FCFF menunjukkan 
hasil Overvalued sedangkan 
Option Pricing Model 
menunjukkan Undervalued 

6 Ivalandari. 
(2010) 

Penentuan Nilai 
Wajar Saham 
melalui Metode 
Discounted Cash 
Flow dan Relative 
Valuation (Studi 
Kasus: PT BUMI 
Resources, Tbk. 

FCFE dan 
Relative 
Valuation 

Metode FCFE menunjukkan 
hasil Overvalued sedangkan 
Relative Valuation 
menunjukkan Undervalued 
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Periode 2005-2009). 

7 Adyatmaka 
Ananta 
Satya. 
(2010): 

Analisis Penilaian 
Harga Saham 
Perdana 
Menggunakan 
Metode Free Cash 
Flow to Equity dan 
P/E Multiple (Studi 
Kasus PT BW 
Plantation Tbk.) 

FCFE dan 
P/E 
Multiple 

Kedua Metode menunjukkan 
hasil Undervalued 

8 Aries 
Satjawidjaja. 
(2012) 

Komparasi Nilai 
Intrinsik Harga 
Saham Berdasarkan 
Laporan Keuangan 
Tahun 2009-2010 
(Studi Kasus: PT 
Bank Bukopin, Tbk). 

DCF, 
DDM, 
PER, PBV, 
DAE 

Seluruh Metode 
menunjukkan hasil 
Undervalued 

9 Edy 
Riyanto. 
(2013) 

Evaluasi Harga 
Wajar Saham Pada 
Saat Penawaran 
Umum Perdana 
Tahun 2012 (Studi 
Kasus PT Waskita 
Karya, Tbk) 

FCFF dan 
Relative 
Valuation 

Kedua Metode menunjukkan 
hasil Overvalued 

10 Vina Setya 
Astuti. 
(2012) 

Analisis Nilai Pasar 
Wajar Saham 
Terkait Unusual 
Market Activity 
Tahun 2012 (Studi 
Kasus PT Lippo 
Cikarang, Tbk) 

FCFF dan 
Relative 
Valuation 

Kedua Metode menunjukkan 
hasil Undervalued 

 
Penelitian ini menggunakan metoda yang sama dengan penelitian- penelitian 

terdahulu yaitu menggunakan metoda discounted cash flow dan relative valuation. 

Namun yang berbeda dari penelitian ini adalah menggunakan rekonsiliasi nilai 

sebagai indikasi nilai akhir berdasarkan pembobotan atas setiap metode yang 
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digunakan. Sehingga diperoleh nilai wajar saham kemudian membandingkannya 

dengan harga pasar saham di bursa. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

BAB III 

KERANGKA KONSEPTUAL 

 
3.1. Kerangka Konseptual 

Penilaian saham dilakukan dengan pendekatan top down approach yang 

diawali dengan analisis makro terhadap perekonomian lokal dan global. Analisis 

makroekonomi ini mempertimbangkan tingkat inflasi, GDP (gross domestic 

bruto), sentimen masyarakat dan tingkat suku bunga yang berlaku dipasar. 

Setelah dilakukan analisis terhadap kondisi makroekonomi, selanjutnya akan 

dilakukan analisis terhadap industri dengan mengamati tingkatan dalam daur 

hidupnya (industry life cycle) untuk menilai kondisi kesehatan dan posisi industri 

secara umum serta siklus bisnis untuk menganalisis hubungan antara kemampuan 

operasi industri dengan kondisi perekonomian makro. 

Universitas Sumatera Utara



Selanjutnya, melakukan analisis terhadap perusahaan untuk menilai posisi 

perusahaan dalam industri tersebut. Hal itu dapat dilakukan dengan menganalisis 

laporan-laporan yang dihasilkan oleh perusahaan tersebut, terutama laopran 

keuangannya. Karena, nilai suatu perusahaan dipengaruhi oleh kemampuannya 

dalam menghasilkan cash flow (arus kas) selama jangka waktu tertentu dimasa 

yang akan datang dimana akan diproyeksikan selama 10 (sepuluh tahun). 

Bila analisis terhadap kondisi makroekonomi, industri dan perusahaan telah 

dilakukan, maka selanjutnya akan dilakukan valuation (penilaian) terhadap 

perusahaan. Penilaian ini dilakukan dengan menggunakan metode free cash flow 

to firm (FCFF) dan relative valuation. Dimana hasil akhir dari penilaian dengan 

metode FCFF akan menghasilkan nilai perusahaan (value of firm) setelah 

diskonto,  akan dikurangi dengan nilai hutang berbunga (interest bearing debt) 

sehingga akan diperoleh nilai ekuitas yang akan dibagikan dengan jumlah saham 

yang beredar  sehingga akan diperoleh value of equity per share. Sedangkan 

penilaian yang dilakukan dengan metode relative valuation menggunakan 

pendekatan P/E ratio dengan pembanding perusahaan terbuka (guideline publicly 

traded company method) menggunakan rasio ukuran kinerja perusahaan publik 

pembanding sebagai faktor pengali (multiples) terhadap variabel keuangan 

fundamental perusahaan yang dinilai. 

Setelah dilakukan penilaian dengan kedua metode tersebut, selanjutnya akan 

dilakukan rekonsiliasi nilai dengan menggunakan pembobotan yang dilakukan 

praktisi penilai MAPPI (Masyarakat Profesi Penilai Indonesia) untuk memperoleh 

nilai akhir (nilai wajar) yang kemudian akan dibandingkan dengan harga saham 

yang berlaku dipasar. 
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(Sumber : diadopsi dari Husnan, 2001) 

 

  

 

 

 

 

 

BAB IV 

METODE PENELITIAN 

 

Penelitian sebagai suatu sarana yang pokok dalam pengembangan ilmu 

pengetahuan dan teknologi bertujuan untuk mengungkapkan kebenaran secara 

sistematis, metodologis dan konsisten karena melalui proses penelitian tersebut 

diadakan analisa dan konstruksi terhadap data yang telah dikumpulkan dan diolah. 

Oleh karena itu, data dan informasi yang dikumpulkan harus relevan dengan 

persoalan yang dihadapi, artinya data tersebut harus bertalian, berkaitan, mengena 

dan tepat serta dapat dipertanggungjawabkan kebenarannya. Agar data-data yang 

diperoleh dapat memenuhi kriteria seperti tersebut diatas, maka setiap langkah 

dalam melaksanakan penelitian harus didasari tata cara kerja yang disebut metode 

penelitian.  

dibandingkan 
Harga Pasar 

Undervalued Overvalued 
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Metode penelitian adalah usaha untuk menemukan, mengembangkan dan 

menguji kebenaran suatu pengetahuan, usaha mana dilakukan dengan 

menggunakan metode-metode ilmiah.  

Adapun metode penelitian yang digunakan dalam penyusunan tesis ini adalah 

sebagai berikut : 

4.1. Lokasi dan Waktu Penelitian 

Penelitian ini dilakukan melalui media internet yang telah menyajikan data-

data perusahaan industri migas yang sudah listing di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

dan memiliki kategori perusahaan yang mengalami penurunan harga saham 

selama 2 (dua) tahun berturut-turut. Waktu penelitian dilaksanakan 3 (Tiga) bulan, 

dimulai bulan Juli-Oktober 2013. 

4.2. Jenis Penelitian 

Penelitian ini dilakukan dengan menggunakan metode analisis fundamental 

dengan pendekatan top-down analysis. Pendekatan top-down analysis ini dimulai 

dengan menganalisis ekonomi secara makro, kemudian menganalisis industri, dan 

terakhir menganalisis perusahaan. Pertumbuhan dari perusahaan secara 

fundamental akan mempengaruhi nilai perusahaan, sehingga setelah melakukan 

analisis dan valuasi, maka akan dilakukan rekonsiliasi nilai dengan pembobotan 

menurut praktisi penilai MAPPI (Masyarakat Profesi Penilai Indonesia) untuk 

menentukan nilai wajar saham perusahaan kemudiaan membandingkan dengan 

harga pasar sehingga dapat diambil kesimpulan apakah perusahaan overvalued 

atau undervalued. 
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4.3. Teknik Pengumpulan Data 

Teknik pengumpulan data yang digunakan adalah studi pustaka seperti buku, 

ebook, jurnal, dan website seperti website MedcoEnergi dan ELnusa, Bank 

Indonesia, Indonesia Stock Exchange (IDX). Data yang akan digunakan 

merupakan data sekunder yaitu data yang telah dipublikasikan dan 

didokumentasikan, antara lain: 

a. Daftar perusahaan yang tercatat di Bursa Efek Indonesia. 

b. Laporan keuangan konsolidasi perusahaan periode tahun 2008 sampai dengan 

2012. 

c. Data harga saham MedcoEnergi dan Elnusa yang tercatat di Bursa Efek 

Indonesia. 

d. Data-data variabel ekonomi makro seperti tingkat pertumbuhan produk 

domestik bruto, inflasi, tingkat suku bunga, dan nilai tukar rupiah. 

e. Informasi lainnya yang bersumber dari internet, media massa, dan artikel 

lainnya. 

4.4. Teknik Pengolahan Data 

Teknik pengolahan data menggunakan Microsoft Excel. Langkah-langkah 

yang dilakukan penulis dalam melakukan valuasi harga saham PT. Medco Energi 

Internasional, Tbk dan PT. Elnusa, Tbk dengan metode free cash flow to the firm 

adalah sebagai berikut : 

4.4.1. Metode Free Cash Flow to Firm (FCFF) 

a. Melakukan analisis terhadap fundamental perusahaan melalui pendekatan dari 

atas ke bawah (top-down analysis) yang diawali dengan menganalisis ekonomi 
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g. Tahapan berikutnya menghitung nilai per lembar saham dengan membagi nilai 

ekuitas (equity value) dengan saham yang beredar (outstanding share). 

 
4.4.2. Metode Relative Valuation 

a. Melakukan perhitungan nilai wajar saham ELSA dan MEDC berdasarkan rata-

rata P/E ratio perusahaan publik yang seimbang dengan laba per lembar saham 

masing-masing perusahaan.  

b. Melakukan rekonsiliasi nilai per lembar saham masing-masing perusahaan 

dengan pembobotan (Soeparjanto, 2008). Pembobotan yang dilakukan 

berdasarkan sudut pandang praktisi penilai MAPPI (masyarakat profesi penilai 

indonesia). 

c. Langkah terakhir melakukan perbandingan dengan harga pasar berdasarkan 

harga penutupan pasar saham per 31 desember 2012 untuk mengetahui apakah 

saham PT. Medco Energi Internasional, Tbk dan PT. Elnusa, Tbk bernilai over-

valued atau undervalued. 
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BAB V 

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

 
5.1.  Hasil Penelitian 

5.1.1. Gambaran Umum PT. Elnusa, Tbk 

PT. Elnusa, Tbk merupakan salah satu perusahaan nasional penyedia jasa hulu 

minyak dan gas yang melayani perusahaan migas nasional maupun internasional, 

dengan kompetensi inti meliputi jasa seismik, jasa pemboran dan jasa 

pemeliharaan lapangan migas. 

Pada awalnya, Perseroan didirikan di Jakarta dengan nama PT Electronika 

Nusantara berdasarkan Akta Pendirian No. 18 tanggal 25 Januari 1969 jo Akta 

Perubahan Anggaran Dasar No. 10 tanggal 13 Pebruari 1969 di hadapan Notaris 

Tan Thong Kie SH, yang kemudian diumumkan dalam Berita Negara Republik 

Indonesia No. 35, Tambahan No. 58 tanggal 2 Mei 1969.  
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Perseroan mengawali kiprahnya sebagai pendukung operasi PT Pertamina 

(Persero), terutama dalam memberikan pelayanan termasuk pemeliharaan dan 

perbaikan, di bidang peralatan komunikasi elektronik, peralatan navigasi dan 

sistem radar yang digunakan oleh kapal-kapal milik Pertamina maupun kapal-

kapal minyak asing yang memiliki perjanjian kerjasama dengan Badan Usaha 

Milik Negara di bidang Migas. 

Seiring perkembangan tantangan dan peluang bisnis yang dimiliki, maka 

mulai tahun 1972 Perseroan mulai masuk ke dalam industri jasa migas, dengan 

membentuk divisi seismic data processing. Sejak saat itu, Perseroan terus 

melengkapi kompetensi jasa migas lainnya dalam rangka mengukuhkan dan 

memperkuat bisnis usahanya. 

Perseroan juga terus melakukan pengembangan bisnis yang beragam dan 

melakukan restrukturisasi organisasi dan portofolio untuk menunjang 

keberhasilan. Upaya terus dilakukan dengan memanfaatkan peluang dan mencari 

investor/partner sehingga memberikan nilai tambah bagi seluruh stakeholders. 

Perseroan akan terus bertumbuh seiring dengan pengembangan proyek-proyek 

migas di tahun-tahun mendatang. 

Tabel 5.1. Struktur Modal dan Komposisi Kepemilikan Perseroan 
 

Pemegang Saham Modal Dasar 
Nilai 

Nominal Modal  Modal  Persentase  
/Lembar Ditempatkan Ditempatkan Kepemilikan 

RP RP Saham RP   
Kepemilikan Saham 5% 
atau lebih           

PT Pertamina (Persero) 
  
300.000.000.000  100 

   
3.000.000.000    300.000.000.000  41,10% 

PT Benakat Petroleum 
Energy Tbk 

  
179.551.789.000  100 

   
1.795.517.890    179.551.789.000  24,60% 

BSI Bank Limited 
    
38.340.000.000  100 

      
383.400.000      38.340.000.000  5,25% 

Kepemilikan Saham 
kurang dari 5%           

Saham Treasuri 
      
6.312.300.000  100 

        
63.123.000        6.312.300.000  0,86% 

Dewan Komisaris dan 
Direksi Perseroan* 

                            
-  100       

Universitas Sumatera Utara





 
5.1.2.  Gambaran Umum PT. Medco Energi Internasional, Tbk 

PT. Medco Energi didirikan pada 9 Juni 1980, berdasarkan hukum Republik 

Indonesia. Nama perseroan telah berubah tiga kali, dari PT Meta Epsi Pribumi 

Drilling Company pada saat pendiriannya (1980) menjadi PT Medco Energi 

Corporation sebelum penawaran perdana saham ke Publik pada 1994 dan terakhir 

berubah menjadi PT Medco Energi Internasional Tbk pada 2000, sebagai tindak 

lanjut dari selesainya restrukturisasi utang pada akhir 1999. Perseroan memulai 

usahanya sebagai perusahaan penyedia jasa anjungan pemboran dan merupakan 

kontraktor pemboran swasta Indonesia pertama. 

Di usianya yang ke-32 tahun, MedcoEnergi telah tumbuh menjadi kelompok 

usaha yang maju, berkantor pusat di Indonesia, dan bergerak di sektor energi 

terpadu dengan fokus pada industri Eksplorasi dan Produksi Minyak dan Gas 

(E&P Migas), Ketenagalistrikan dan Industri Hilir. Dalam perjalanannya, 

MedcoEnergi telah berhasil membuktikan keunggulannya melalui komitmen 

untuk senantiasa mendukung strategi Pemerintah dalam memenuhi kebutuhan 

energi nasional yang terus meningkat pada saat ini maupun pada masa datang, 

melalui pengelolaan perusahaan secara bertanggung jawab dan senantiasa 

berupaya meningkatkan nilai Perseroan serta memberikan tingkat pengembalian 

bagi pemegang saham dan pemangku kepentingan lainnya. MedcoEnergi mampu 

mempertahankan komitmen untuk terus mengejar berbagai peluang guna 

mengembangkan kegiatan usahanya di bidang energi yang didukung keberadaan 

Unit Inkubator Bisnis Baru. 
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Saham MedcoEnergi ditawarkan perdana kepada masyarakat dan dicatatkan di 

Bursa Efek Jakarta (BEJ) sejak 12 Oktober 1994, sejumlah 22.000.000 saham 

dengan nilai nominal Rp1.000 per saham. 

Tabel 5.2. Kepemilikan Saham MedcoEnergi 
 

Nama Pemegang Saham Jumlah Saham Presentase 

Encore Energy Pte, Ltd 1.689.393.006 50,70% 

Saham Treasury 390.454.500 11,72% 

Masyarakat/Public 1.252.603.944 31,58% 

PT Medco Duta 4.089.173 0,12% 

PT Multifabrindo Gemilang 2.000.000 0,06% 

Bank 696.500 0,02% 

Institusi Asing 4.909.500 0,15% 

Institusi Lokal 185.500.449 5,57% 

Dana Pensiun 50.568.500 1,52% 

Reksa Dana 32.368.364 0,97% 

Yayasan 3.457.000 0,10% 

Koperasi 12.500 0,00% 

Asuransi 46.610.500 1,40% 

Kustodian 97.400.716 2,92% 

Sumber : Laporan Tahunan MEDCO, 2012. 

Perseroan melakukan Penawaran Umum Terbatas I dengan Hak Memesan 

Efek Terlebih Dahulu (HMETD) maksimum 379.236.000 lembar saham, dimana 

sebanyak 321.730.290 lembar saham baru yang diterbitkan dan dicatatkan di BEJ 

pada 19 November 1999. Sampai saat ini seluruh saham Perseroan sejumlah 

3.332.451.450. 

Tabel. 5.3. Kronologis Pencatatan Saham MEDC 
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Tindakan 
Korporasi 

IPO Bonus 
Shares 

Stock Split  Right Issue Stock Split 

Tanggal    12 Okt 1994 18 Juli 1996 18 Agust 
1998 

2 Des 1999 2 Juni 2000 

Rasio  - 10:7 1:2 10:11 1:5 

Jumlah 
Saham 
Beredar  

101.400.000 172.380.000 344.760.000 666.490.290 3.332.451.450 

Nilai Par  1.000,00 1.000,00 500,00 500,00 100,00 

Sumber: Laporan Tahunan MEDCO 2012. 

 
 
 
 
 
 
5.1.3. Makroekonomi  

5.1.3.1. Kondisi Ekonomi Global 

Perekonomian global pada tahun 2013 diperkirakan tumbuh 3,2% (yoy), lebih 

rendah dibandingkan dengan prakiraan sebelumnya sebesar 3,3% (Tabel 5.4) 

meskipun lebih tinggi dari tahun 2012, revisi proyeksi tersebut disebabkan oleh 

rendahnya realisasi PDB Amerika Serikat pada triwulan I-2013 sebesar 1,6% 

(yoy) serta revisi kebawah prospek ekonomi kawasan Eropa (Eurozone) untuk 

keseluruhan tahun 2013 menjadi -0,6. Penurunan prospek ekonomi Eurozone 

sejalan dengan perekonomian Perancis yang memasuki resesi. Pada tahun 2014, 

prospek ekonomi dunia diperkirakan membaik menjadi 3,8% (yoy), lebih rendah  

dari perkiraaan sebelumnya. Hal tersebut didasari oleh perkiraan ekonomi 

emerging markets dan Eurozone yang berada dalam tren menurun.  

Tabel 5.4. Proyeksi PDB Dunia  
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Indikator 

  
2012 
(%) 

Proyeksi 
2013 
(%) 

2014 
(%) 

PDB Dunia 3,1   3,2  3,8 
Jepang 2,0  1,2 1,2 
Amerika Serikat 2,2 1,8 2,5 
Kawasan Eropa -0,6 -0,6 0,9 
     Perancis 0,0 -0,2 0,8 
     Jerman 0,7 0,4 1,3 
     Italia -2,2 -1,7 0,4 
     Spanyol -1,4 -1,7 0,6 
      Negara kawasan Eropa   lainnya -1,0 -1,0 1,0 
China 7,8 7,8 8,0 
India 5,2 5,9 6,2 
Negara Lainnya 2,9 3,1 3,5 

Sumber: Bank Indonesia 

Koreksi perkiraan pertumbuhan perekonomian dunia, menyebabkan perkiraan 

volume perdagangan dunia tahun 2013 juga menjadi lebih rendah yakni sebesar 

2,9% (yoy). Pada tahun 2014, seiring dengan perbaikan pertumbuhan 

perekonomian global, volume perdagangan dunia diperkirakan meningkat secara 

gradual. Selain itu, indeks harga komoditas diperkirakan tumbuh negatif sekitar -

5,9% (yoy) pada tahun 2013 akibat masih rendahnya pertumbuhan haarga 

komoditas internasional. Prospek harga minyak tahun 2013 diperkirakan masih 

tetap berada pada level yang tinggi, meskipun mengalami penurunan akibat masih 

tingginya spare capacity dan excess supply minyak dunia. Sementara itu, inflasi 

dunia untuk keseluruhan tahun 2013 berdasarkan proyeksi Concencus Forecast 

(CF) juni 2013 diperkirakan mencapai 3,01% (yoy); dengan inflasi IHK (Indeks 

Harga Konsumen) dinegara maju dan berkembang masing-masing diperkirakan 

mencapai 1,4% (yoy) dan 4,9% (yoy).  

 
5.1.3.2. Kondisi Ekonomi Nasional 

Perekonomian Indonesia pada tahun 2012 masih tumbuh cukup baik sebesar 

6,2%,  meski lebih rendah dibandingkan dengan tahun sebelumnya sebesar 6,5%. 
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Belum pulihnya ekonomi negara-negara maju telah memberi dampak rambatan 

kepada  kinerja perekonomian negara-negara emerging market yang melambat 

pada tahun 2012. Negara yang cukup besar menopang pertumbuhan emerging 

market yaitu China dan India tumbuh melambat. 

Pertumbuhan ekonomi terutama ditopang oleh masih kuatnya kinerja 

permintaan domestik, khususnya konsumsi rumah tangga dan investasi. Kuatnya 

permintaan domestik mampu menahan pertumbuhan ekonomi sehingga tetap 

tumbuh tinggi di atas 6%, dan lebih tinggi dari rata-rata pertumbuhan ekonomi 

pada sepuluh tahun terakhir sebesar 5,5%. Di sisi lain, masih kuatnya permintaan 

domestik tersebut menyebabkan impor tercatat tumbuh cukup tinggi. Sementara 

itu, perlambatan permintaan global telah mengakibatkan menurunnya 

pertumbuhan ekspor, terutama pada semester II 2012. Pada periode perlambatan 

ekspor tersebut, kinerja sektor terkait ekspor seperti sektor pertambangan tumbuh 

relatif rendah. Sementara itu, sektor-sektor yang berhubungan dengan konsumsi 

rumah tangga dan investasi tumbuh meningkat. Masih baiknya pertumbuhan 

ekonomi disokong oleh stabilitas ekonomi makro dan sistem keuangan. Pada 

tahun ini inflasi tercatat rendah, volatilitas nilai tukar terjaga stabil sesuai 

fundamentalnya, serta suku bunga kredit yang bergerak dalam tren menurun. 

Stabilitas tersebut tidak terlepas dari peran kebijakan yang terkoordinasi sehingga 

menghasilkan situasi yang kondusif. 

Dari sisi permintaan, motor penggerak pertumbuhan didominasi oleh 

konsumsi rumah tangga dan investasi, menggeser peranan ekspor. Konsumsi 

rumah tangga tumbuh tinggi 5,3% di tahun 2012 dan mencapai titik tertinggi sejak 

krisis finansial global 2008/2009 didukung terjaganya daya beli dan keyakinan 
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konsumen yang terus menguat. Terjaganya daya beli sejalan dengan 

meningkatnya pendapatan konsumen serta pencapaian tingkat inflasi yang rendah. 

Investasi tumbuh tinggi sebesar 9,8% pada tahun 2012, melebihi rata-rata 

pertumbuhannya pada sepuluh tahun terakhir yaitu sebesar 7,5%, didukung oleh 

iklim usaha yang kondusif dan optimisme pelaku usaha. Konsumsi pemerintah 

hanya tumbuh 1,3% pada tahun 2012, lebih rendah dari pertumbuhan tahun 

sebelumnya 3,2%, disebabkan penurunan realisasi belanja pemerintah. Berbeda 

dengan permintaan domestik yang meningkat, kinerja eksternal melemah. Ekspor 

hanya tumbuh sebesar 1,1% pada tahun 2012, turun tajam dibandingkan dengan 

rata-rata historisnya selama sepuluh tahun terakhir yaitu 8,1% akibat 

berkurangnya permintaan dari negara mitra dagang utama dan turunnya harga 

komoditas global. Meskipun ekspor tumbuh melambat, impor tumbuh lebih baik 

sebesar 6,7% sebagai respons kuatnya konsumsi dan investasi. 

Tabel 5.5 Pertumbuhan Ekonomi Sisi Pengeluaran (% yoy) 

komponen 2012 2013 2013* 2014* I II* III* 

Konsumsi Rumah Tangga 
 

5,3 5,2 5,0 5,0 
 

5,0-5,4 5,3-5,7 
Komsumsi Pemerintah 1,2 0,4 -6,1 -8,0 4,2-4,6 5,2-5,6 
Pembentukan Modal Tetap 
Domestik Bruto 9,8 5,9 5,8 5,8 6,3--6,7 8,5-8,9 
Ekspor Barang dan Jasa 2,0 3,4 4,0 4,1 4,5-4,9 8,0-8,4 
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Sumber : Bank Indonesia 
 

Table 5.7 Tingkat Inflasi Indonesia 
                                (mtm, 2009-2013) 

Bulan 2009 2010 2011 2012 2013 
Januari 9.17 % 3.72 % 7.02 % 3.65 % 4.57 % 

Februari 8.60 % 3.81 % 6.84 % 3.56 % 5.31 % 

Maret 7.92 % 3.43 % 6.65 % 3.97 % 5.90 % 

April 7.31 % 3.91 % 6.16 % 4.50 % 5.57 % 

Mei 6.04 % 4.16 % 5.98 % 4.45 % 5.47 % 

Juni 3.65 % 5.05 % 5.54 % 4.53 % 5.90 % 

Juli 2.71 % 6.22 % 4.61 % 4.56 % 8.61 % 

Agustus 2.75 % 6.44 % 4.79 % 4.58 % 8.79 % 

September 2.83 % 5.80 % 4.61 % 4.31 % 8.40% 
Oktober 2.57 % 5.67 % 4.42 % 4.61 % - 
Nopember 2.41 % 6.33 % 4.15 % 4.32 % - 
Desember 2.78 % 6.96 % 3.79 % 4.30 % - 

  Sumber : www.bi.go.id 

 
5.1.3.4. Tingkat Suku Bunga 

Suku bunga Pasar Uang Antar Bank overnight (PUAB O/N) meningkat 

sejalan dengan kenaikan BI Rate dan Deposit facility (DF). Suku bunga rata-rata 

PUAB O/N pada bulan agustus meningkat menjadi 4,97% dibandingkan dengan 

bulan seblumnya yaitu sebesar 4,65%, sejalan dengan kenaikan BI rate yang 

menjadi 7,00% dan kenaikan suku bunga DF O/N menjadi 5,25%. 

Searah dengan kenaikan BI Rate, suku bunga perbankan juga mengalami 

peningkatan. Suku bunga deposito 1 bulan naik 30 bps (basis points) menjadi 

5,90% dibandingkan  dengan bulan juni 2013 sebesar 5,60%. Sementara itu, rata-

rata suku bunga kredit naik sebesar 12 bps menjadi 12,05% dari sebelumnya 

sebesar 11,93%. 

Berdasarkan jenis penggunaanya, kenaikan suku bunga kredit terjadi pada 

Kredit Modal Kerja  (KMK) dan kredit Investasi (KI) masing-masing sebesar 25 
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bps menjadi 11,66% dan 15 bps menjadi 11,29%. Sedangkan suku bunga kredit 

komsumsi (KK) turun sebesar 8 bps menjadi 13,06%. Dengan perkembangan 

tersebut, spread antara suku bunga kredit dan deposito pada bulan juli 2013 

menurun menjadi 6,15% dari 6,33% pada bulan sebelumnya. 

Tabel. 5.8 Perkembangan Berbagai Suku Bunga Di Indonesia 
 

Suku 
Bunga (%) 

2012 2013 

Jul Agust Sep Okt Nop Des Jan Feb Mar Apr Mei Jun Jul 

BI Rate 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 6,00 6,50 
Penjaminan 
Deposito 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50 5,75 5,75 
Dep 1 
bulan rata2 
tertimbang) 5,39 5,42 5,40 5,49 5,42 5,58 5,49 5,43 5,51 5,42 5,53 5,60 5,90 
Kredit 
Modal 
Kerja 
KMK ) 11,78 11,73 11,70 11,68 11,61 11,49 11,49 11,45 11,44 11,44 11,46 11,41 11,66 
Kredit 
Investasi 
(KI) 11,42 11,35 11,36 11,29 11,24 11,27 11,29 11,27 11,24 11,21 11,17 11,14 11,29 
Kredit 
Konsumsi 
(KK) 13,92 13,69 13,67 13,60 13,53 13,58 13,40 13,22 13,28 13,22 13,20 13,14 13,06 

Sumber : Bank Indonesia. 

 
5.1.3.5. Nilai Tukar 

Sejalan dengan perkembangan Neraca Pembayaran Indonesia (NPI), selama triwulan 

II-2013, nilai tukar rupiah masih mengalami depresiasi. Secara rata-rata, nilai tukar 

rupiah melemah sebesar 1,03% quartal to quartal (qtq) menjadi Rp. 9.781/dolar AS dari 

Rp. 9.680/dolar AS pada triwulan sebelumnya. Sementara itu secara point-to-point nilai 

tukar melemah 2,09% (qtq) menjadi Rp. 9.925/dolar AS dari Rp. 9.718/dolar AS pada 

triwulan sebelumnya. Pergerakan rupiah tersebut diiringi oleh tingkat volatilitas yang 

sedikit meningkat dari triwulan sebelumnya. Perkembangan rupiah juga sejalan dengan 

pergerakan mata uang regional yang juga dalam tren melemah terkait dengan 

dampaksentimen global yang kuat. 

Tabel 5.9 Kurs Transaksi Bank Indonesia  
Update Terakhir 23 Oktober 2013 
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Mata Uang  Nilai  Kurs Jual  Kurs Beli  

AUD  1.00  11,024.36   10,910.75  
BND  1.00  9,161.88   9,067.51  
CAD  1.00  11,004.77   10,889.47  
CHF  1.00  12,649.82   12,519.00  
CNY  1.00  1,844.77   1,826.51  
DKK  1.00  2,091.43   2,070.34  
EUR  1.00  15,600.87   15,444.20  
GBP  1.00  18,381.86   18,195.41  
HKD  1.00  1,459.40   1,444.90  
JPY  100.00  11,549.61   11,432.95  

KRW  1.00  10.72   10.61  
KWD  1.00  40,220.41   39,681.19  
MYR  1.00  3,592.89   3,553.93  
NOK  1.00  1,919.64   1,900.16  
NZD  1.00  9,602.19   9,500.42  
PGK  1.00  4,604.80   3,976.71  
PHP  1.00  262.78   260.12  
SAR  1.00  3,016.91   2,986.80  
SEK  1.00  1,778.82   1,760.08  
SGD  1.00  9,161.88   9,067.51  
THB  1.00  365.56   361.47  
USD  1.00  11,314.00   11,202.00  

Sumber : Bank Indonesia 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Grafik.5.2 Perkembangan Nilai Tukar Rupiah 
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Sumber : Bank Indonesia. 

Grafik 5.3 Pergerakan Bulanan Mata Uang Regional & Euro 
 

Sumber : Bank Indonesia 

Dari dinamika harian, tren pelemahan rupiah dipengaruhi oleh faktor eksternal 

dan internal. Faktor eksternal terutama terkait dengan penguatan dolar AS di pasar 

global sejalan dengan indikasi perbaikan ekonomi AS dan kemungkinan 

pengurangan jumlah pembelian obligasi (tapering-off) oleh the Fed. Selain itu, 

pelemahan mata uang di kawasan, termasuk di China dan Eropa yang tidak sesuai 

dengan perkiraan. Dari faktor internal, pelemahan dipengaruhi oleh indikator 

risiko domestik yang meningkat. Hal itu tercermin dari Credit Default Swap 

(CDS) Indonesia dan premi swap yangmeningkat serta selisih imbal hasil antara 
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obligasi pemerintah dengan obligasi AS (yield spread) yang melebar. 

Perkembangan tersebut terkait dengan tekanan dipasar keuangan global yang 

berimbas pada meningkatnya tingkat kekhawatiran atas perekonomian domestik 

dan kemudian mendorong reposisi kepemilikan asing di aset keuangan rupiah. 

Tekanan pada rupiah juga sempat dipicu oleh perkembangan domestik terkait 

antisipasi pelaksanaan kebijakan BBM bersubsidi hingga akhir juni 2013. 

 
5.1.3.6. Analisis Industri Minyak dan Gas Bumi 

5.1.3.6.1. Analisis Industri Minyak dan Gas Bumi Dunia 

5.1.3.6.1.1. Analisis Industri Minyak Dunia 

Saat ini, prospek energi global bukan hanya masalah bagi perusahaan-

perusahaan energi, namun menjadi masalah bagi seluruh manusia sebagai 

konsumen, produsen, investor serta pembuat kebijakan. Penggunaan minyak 

bumi-pun meluas, terutama untuk bahan bakar dan juga bahan baku di industri 

petrokimia diseluruh belahan dunia. 

Penggunaan energi non-OECD (Non-Organization for Economic Co-

operation and Development) 

Berdasarkan BP Energy Outlook 2030, secara global produksi minyak bumi 

diperkirakan akan meningkat untuk memenuhi pertumbuhan konsumsi, meskipun 

sumber-sumber pertumbuhan lainnya akan mengubah keseimbangan dunia. 

Asia (yang dipimpin oleh Cina dan India) 

menunjukkan pertumbuhan yang paling kuat dari semua non-OECD, meningkat 

secara menyeluruh sebesar 118% dari tahun 2007-2035. Penggunakan energi 

primer dunia diproyeksikan tumbuh dengan rata-rata tahunan sebesar 1,7% (atau 

total 40%) di tahun 2010-30, tidak jauh lebih rendah daripada selama dua dekade 

sebelumnya (1,9% per tahun atau 45%). 
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Pasokan Global minyak bumi diperkirakan akan meningkat sekitar 16,5 Million of 

barrels per day (Mb/d) di tahun 2030. 

Konsumsi dunia energi primer diperkirakan akan tumbuh sebesar 45% selama 

20 tahun terakhir, dan kemungkinan tumbuh sebesar 39% selama 20 tahun ke 

depan. Produksi minyak mentah negara Irak diperkirakan tumbuh dari sekitar 2,5 

Mb/d saat ini untuk lebih dari 5,5 Mb/d, hasil produksi minyak mentah Saudi 

Arabia kemungkinan akan diperluas pertumbuhannya hampir sebesar 3 Mb/d. 

Dalam hal ini, Rusia dan Arab Saudi masing-masing akan tetap mempertahankan 

pangsa pasar mereka saat ini sekitar 12% selama 20 tahun ke depan. 

Grafik 5.4 Proyek Produksi dan Cadangan Minyak Bumi Dunia OPEC 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sumber: BP Energy Outlook 2030 
 

Untuk cadangan minyak dunia, dapat terlihat cadangan minyak dunia yang 

masih cukup sangat memadai yang terdapat diberapa negara penghasil minyak 

bumi. Negara-negara OPEC masih tetap mendominasi cadangan dunia sebesar 

81% dibandingkan Venezuela dan Saudi Arabia tercatat merupakan negara 

dengan tingkat cadangan minyak dunia terbesar sampai dengan akhir tahun tahun 
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2012 kemudian diikuti oleh beberapa negara lainnya. Sedangkan, menurut BP 

Statistical Review of Worl Energy 2012, cadangan terbukti gas dunia sebesar 6621 

TCF (trillion cubicfeet). 

Grafik 5.5 Cadangan Minyak Bumi Dunia OPEC (2012) 

Sumber: OPEC Annual Statistic Buletin 2013 

Sementara untuk hasil produk dari minyak bumi seperti biofuel (terutama 

etanol), diperkirakan akan melebihi 6,5 Mb/d pada tahun 2030, meningkat dari 1,8 

Mb/d dari tahun 2010, terlihat memberikan kontribusi 30% dari pasokan global 

selama 20 tahun ke depan, dan semua pertumbuhan bersih di negara-negara Non-

OPEC.  

Setelah 2020, sekitar 40% dari pertumbuhan permintaan minyak bumi global 

akan dipenuhi oleh biofuel naik dari 13% pada tahun 2010 dengan AS dan Eropa 

terkemuka pertumbuhan konsumsi. Pada tahun 2030, angka ini mendekati 60%.  

 
5.1.3.6.1.2. Analisis Industri Gas Bumi Dunia 

 Gas bumi dewasa ini telah menjadi sumber energi alternatif yang banyak 
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digunakan oleh masyarakat dunia untuk nberbagai keperluan, baik untuk 

perumahan, komersial maupun indusri. Dari tahun ke tahun penggunaan gas 

bumi selalu meningkat. Hal ini karena banyaknya keuntungan yang didapat dari 

penggunaan gas bumi dibanding dengan sumber energi lain. Energi yang 

dihasilkan gas bumi lebih efisien . tidak seperti halnya dengan minyak bumi dan 

batubara, penggunaanya jauh lebih bersih dan sangat ramah lingkungan sehingga 

tidak menimbulkan polusi terhadap lingkungan. Disamping itu, gas bumi juga 

mempunyai beberapa keunggulan lain, seperti tidak berwarna, tidak berbau, tidak 

korosif dan tidak beracun.  

Grafik 5.6. Proyeksi Produksi dan Konsumsi Gas Bumi Dunia 
 

 

 

 

 

 

 

Sumber: BP Energy Outlook 2030 

Gas bumi diproyeksikan akanmenjadi bahan bakar fosil yang paling cepat 

berkembang secara global untuk tahun 2030. Asia terhitung untuk konsumsi dan 

produksi terbesar didunia secara bertahap. Cina mengendalikan 56% dari 

pertumbuhan konsumsi di wilayahnya. Sedangkan, Timur-Tengah mengalami 

peningkatan produksi dan konsumsi terbesar di dunia. Pembagian konsumsi 

global diperkirakan akan berkembang dari 5% pada tahun 1990 dan 12 % di 

tahun 2010 dan akan menjadi 17% untuk 20 tahun mendatang. Hal ini 
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memberikan dampak pertumbuhan produksi global dari 2010 menjadi 19%. 

Konsumsi gas Timur-tengah tumbuh sebesar 3,9% p.a. selama 2010-20130. Para 

sektor tenaga listrik menyumbang 44% dari pertumbuhan ini atas konsumsi gas 

domestik dan impor di beberapa negara menggantikan pembakaran minyak. 

Industri petrokimia berkontribusi pada 3,2% diproyeksikan p.a pertumbuhan 

penggunaan industri. Secara global, gas merupakan bahan bakar fosil di 

pembangkit listrik dan bertumbuh yang paling cepat pertumbuhannya dari 

30%menjadi 37% sampai hari ini.  

Pertumbuhan konsumsi energi global terus, didorong oleh industrialisasi di 

negara berkembang. Saat ini, Cina merupakan negara dengan pertumbuhan 

konsumsi terbesar atas minyak bumi dunia yang digunakan untuk menunjang 

sektor transportasi, industri, tenaga listrik dan lainnya. Dengan perkiraan 

konsumsi tumbuh sebesar 8 Mb/d mencapai 17,5 Mb/d untuk 20 tahun 

mendatang. Angka pertumbuhan ini menyalip AS menjadi konsumen minyak 

terbesar di dunia.  

Grafik 5.7 Pertumbuhan Permintaan Gas Bumi Cina 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sumber: BP Energy Outlook 2030 
 
5.1.3.6.2. Analisis Industri Minyak dan Gas Bumi di Indonesia 
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5.1.3.6.2.1. Analisis Industri Minyak di Indonesia 

Di Indonesia, energi migas masih menjadi andalan utama perekonomian 

Indonesia, baik sebagai penghasil devisa maupun pemasok kebutuhan energi 

dalam negeri. Pembangunan prasarana dan industri yang sedang giat-giatnya 

dilakukan di Indonesia, membuat pertumbuhan konsumsi energi rata-rata 

mencapai 7% dalam 10 tahun terakhir. Peningkatan yang sangat tinggi, melebihi 

rata-rata kebutuhan energi global, mengharuskan Indonesia untuk segera 

menemukan cadangan migas baru, baik di Indonesia maupun ekspansi ke luar 

negeri. 

Penerimaan negara dari sektor minyak dan gas bumi per mei 2011 mencapai 

USD 13,943 miliar. Angka ini 39 persen melebihi target Anggaran Pendapatan 

dan Belanja Negara (APBN) yang sebesar US$ 10,062 miliar. 

Hingga bulan Agustus 2011 ini, rata-rata produksi bulan ini merupakan yang 

tertinggi selama 2011 berdasarkan Tim Pengawasan Peningkatan Produksi 

Minyak dan Gas Bumi (TP3M) yang mencatat produksi minyak dan gas bumi 

nasional mulai mengalami peningkatan, yaitu mencapai produksi minyak 913 ribu 

barel per hari (bph) dan produksi gas 9.068 juta kaki kubik per hari (mmscfd). 

Sisa cadangan migas di Indonesia dalam 20 tahun mendatang masih cukup 

bagi National Oil Company (NOC) seperti Pertamina untuk mengambil bagian 

dalam dua per tiga produksi migas dunia. Berdasarkan informasi dari berbagai 

sumber, di akhir 2009 cadangan terbukti minyak Indonesia tinggal sekitar 4 miliar 

barel, atau 0,3% dari total cadangan minyak dunia, dengan rasio cadangan 

terhadap produksi sekitar 10,5 tahun. Sedangkan cadangan terbukti gas Indonesia 

di tahun yang sama sebesar 112 TCF (total final consumption), atau 1,6% dari 
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total cadangan gas dunia, dengan rasio cadangan terbukti terhadap produksi 

sekitar 44 tahun – masih cukup lama. 

Prospek industri migas di Indonesia masih sangat cerah di masa mendatang, 

hal ini dapat terlihat dari keberadaaan IOC (International Oil Company) 

dibeberapa wilayah Indonesia, IOC adalah perusahaan minyak dan gas 

multinasional berbasis di luar negeri; seperti ExxonMobil, Chevron, 

ConocoPhillips, dll. Keberadaan IOC menunjukan bahwa Indonesia merupakan 

wilayah dengan tingkat produksi dan cadangan migas yang masih cukup 

berpotensi bagi perusahaan-perusahaan tersebut. 

Selain itu, BP Migas sebagai Badan Pelaksana Kegiatan Hulu 

Migas mengusulkan target lifting minyak dan kondensat untuk tahun 2012 

berkisar 930.000 hingga 950.000 barrel per hari. Namun, menurut rencana 

para kontraktor kontrak kerja sama pada kuartal pertama, lifting tahun 2012 

dapat diperkirakan 867.440 barrel per hari. 

 
5.1.3.6.2.2.  Analisis Industri Gas Bumi di Indonesia 

Indonesia juga merupakan salah satu negara yang kaya akan gas bumi. 

Sampai dengan pertengahan tahun 1970-an, gas dianggap bukan sebagai 

komoditi yang menguntungkan, sehingga hanya digunakan pada kebutuhan yang 

terbatas. Infrastruktur transmisi dan distribusi gas pada periode tersebut juga 

terbatas. Seiring dengan kemajuan teknologi dan permintaan gas yang meningkat 

di pasar dunia, maka eksploitasi gas mulai dilaksanakan dan Indonesia 

termasuk salah satu eksportir gas terbesar di dunia. 

Pada saat ini, Indonesia akan memiliki proporsi gas lebih besar 

ketimbang minyak, demikian menurut Menteri Energi dan Sumber Daya 
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Mineral pada The 35th IPA Annual Convention and Exhibition di JCC, 

Senayan pada bulan Mei 2011 yang lalu. Hal ini mengingat gas selalu melebihi 

target produksi tiap tahunnya karena potensi yang masih besar. 

Walaupun kondisi permintaan diperkirakan masih akan melemah, 

pasokan infrastruktur gas bumi akan terus meningkat dalam beberapa waktu 

mendatang. Hal ini disebabkan baru berjalannya berbagai proyek yang sudah 

diputuskan untuk dilaksanakan sebelum resesi kemarin terjadi (saat harga 

minyak bumi melonjak hingga diatas USD 100 per barrel). Investasi di 

bidang gas bumi umumnya memiliki lead time yang panjang. Sehingga sampai 

2015 diperkirakan pasar gas bumi dunia masih akan mengalami 

oversupply . Hal ini pun akan diperkuat dengan perkembangan 

teknologi pengeboran seperti lateral drilling untuk jarak jauh dan 

pengetahuan geologis untuk area yang non konvensional. Dalam 

jangka menegah, peluang di industri gas bumi akan terbuka terutama 

untuk fasilitas LNG regasification untuk memungkinkan produsen 

secara fleksibel menyimpan dan mengubah bentuk gas bumi cair 

untuk disesuaikan pasokan yang akan dilempar  ke pasar sesuai 

perkembangan harga yang terjadi. 

Gas bumi diproyeksikan bisa menjadi solusi murah penganti minyak. 

Selain ramah lingkungan dan murah, stok gas di Indonesia masih cukup 

melimpah hingga 59 tahun. Hal ini sekaligus juga dapat mengatasi isu yang 

memperkirakan cadangan minyak bumi di Indonesia hanya cukup untuk 12 

tahun mendatang sehingga untuk mengantisipasi tersebut. Pemerintah-pun 

terlihat ikut berperan dengan menargetkan akan mengurangi peran bahan bakar 

Universitas Sumatera Utara



minyak hingga 20% pada tahun 2025. Sementara itu konsumsi gas bumi 

dan batubara akan ditingkatkan masing-masing 30 dan 33 persen sehingga 

pada akhirnya dapat memaksimalkan pemakaian energi gas bumi yang dimiliki di 

Indonesia. 

5.1.3.6.3. Analisis Porter’s Five Forces 

Untuk menentukan kemampuan perusahaan dalam industri untuk 

menghasilkan laba, maka dilakukan analisis industri dengan pendekatan Porter’s 

Five Forces, yaitu: 

1. Kompetisi dalam Industri (Rivalry Among Industri)  

Tingkat persaingan di industri minyak dan gas terbilang cukup tinggi. 

Persaingan yang semakin ketat ini selain dikarenakan industri minyak dan gas 

berbasis pasar komoditas, hal ini disebabkan oleh kekuatan industri minyak dan 

gas yang berasal dari negara luar yang mempunyai kekuatan keuangan yang 

kuat, seperti Chevron, ExxonMobil, ConocoPhilips, dll. Namun pembagian 

wilayah eksplorasi minyak antara perusahaan minyak dan gas telah di atur 

dengan baik sehingga masing–masing pemain memiliki wilayah operasinya 

sendiri dan pada umumnya perusahaan di industri minyak dan gas telah 

memiliki pembeli yang telah mengikat mereka pada kontrak jangka panjang. 

Ditambah dengan harga minyak dan gas yang cenderung selalu naik ini 

menjadikan industri migas sangat menarik dan diminati sehingga menambah 

jumlah pemain yang masuk baik local maupun asing. Maka dikatakan bahwa 

rivalry among industri berada di level tinggi. 

 

Gambar 5.5. Pemain Utama Produsen Minyak Bumi di Indonesia 
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Sumber: SKK Migas 

Berdasarkan data tahun 2013, Chevron Pacific Indonesia (CPI) adalah penghasil 

minyak terbesar di Indonesia dengan menghasilkan hampir 40% dari total 

produksi Indonesia. Saat ini produksi minyak Chevron mencapai 327.692 barel 

per hari atau melebihi target yang ditentukan dalam WP&B (Work Program & 

Budget) sebesar 320.730 barel per hari. Produksi minyak anak perusahaan 

Pertamina ini menyumbang produksi minyak paling banyak kedua. Realisasi 

produksi minyak Pertamine EP mencapai 120.798 barel per hari. Namun produksi 

PEP saat ini masih di bawah target yang ditetapkan baik dalam APBN sebesar 

123.330 barel per hari dan WP&B yakni sebesar 123.640 barel per hari. 

Sedangkan, produksi minyak perusahaan asal Prancis yang beroperasi di Blok 

Mahakam, Kalimantan Timur sampai saat ini menjadi perusahaan minyak yang 

menyumbang produksi minyak paling besar ketiga. Saat ini produksi minyak 

Total mencapai 64.788 barel per hari,  namun produksi total saat ini masih di 

bawah target WP&B sebesar 68.350 barel per hari. 
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Gambar 5.6 Pemain Utama Produsen Gas di Indonesia 

 

 

 

  

 

 

 

 
Sumber: SKK Migas 

Berdasarkan Gambar 5.6 diatas, Perusahaan Total E&P Indonesia merupakan 

penghasil gas terbesar di indonesia, yaitu hampir mencapai 20% dari seluruh 

produksi gas yang ada di indonesia. Sedangkan pemain kedua adalah BP Berau 

yang menguasai 15% dari keseluruhan produksi gas di indonesia. Kemudian 

disusul oleh Pertamina sebesar 12,9% terbesar ketiga. 

2. Ancaman Pendatang Baru (Threat Of New Entrants)  

Hadirnya pemain baru dalam industri minyak dan gas terbilang cukup sulit 

sehingga masih sedikit. Hal ini dikarenakan adanya beberapa faktor, antara lain:  

a. Membutuhkan biaya yang besar dan waktu yang cukup lama untuk dapat 

menemukan minyak dan gas bumi serta ketidakpastian hasil eksploitasi 

tersebut cukup tinggi. 

b. Biaya investasi yang dibutuhkan sangat besar dengan tingkat ketidakpastian 

atas hasil eksploitasi yang cukup tinggi. 
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c. Distribusi hasil minyak dan gas yang terbilang cukup sulit karena perusahaan 

harus mendapatkan kepercayaan akan kepastian ketersediaan bahan baku 

untuk para konsumen. Sehingga memerlukan perjanjian jangka panjang 

dengan para calon pembeli. Adanya peraturan pemerintah yang membuat 

pengeboran minyak dan gas hanya bisa dilakukan melalui kerjasama 

pemerintah. 

d. Kondisi harga minyak yang tergolong sangat fluktuatif yang  dikarenakan 

pengaruh kondisi politik yang sangat terkait dengan risiko usaha. Sehingga 

dapat disimpulkan bahwa threat of new entrants berada pada level rendah. 

3. Ancaman Produk Pengganti (Threat Of Substitutes Product) 

e.  

Konsumsi minyak bumi dari tahun ke tahun semakin meningkat, namun 

haltersebut tidak diimbangi dengan produksi minyak bumi yang semakin 

menurun sehingga konsumen cenderung mencari energi alternatif. Selain itu, 

tidak stabilnya harga minyak yang pernah mencapai sangat tinggi beberapa 

tahun belakangan ini juga memicu peralihan ke energi alternatif. Meskipun 

sampai saat ini penggunaan akan minyak dan gas masih belum sepenuhnya 

tergantikan, meskipun sudah banyak penelitian dan penemuan untuk 

menggantikan sumber energi minyak dan gas seperti bioethanol dan 

biodiesel, tetapi sumber energi tersebut masih belum potensial dikarenakan 

sumber energi tersebut menggunakan barang komoditi seperti tumbuhan 

dan sayuran sehingga terjadi persaingan terhadap kebutuhan pangan. Selain 

itu, switching cost yg dibutuhkan untuk energi alternatif tersebut cukup 

besar karena teknologi yang digunakan sudah berbeda. Untuk 
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mengantisipasi hal ini, E l n u s a  d a n  MedcoEnergi telah mendeverifikasi 

line of business ke berbagai macam energi alternatif. Oleh karena itu, 

bargaining power of substitute product berada di level medium. 

4. Kekuatan Tawar Pemasok (Bargaining Power Of Supplier) 

Persediaan yang dibutuhkan untuk perusahaan yang bergerak dibidang 

pertambangan adalah bahan baku, yaitu ketersediaannya cadangan minyak dan 

gas bumi yang dimiliki. Untuk menjaga ketersediaan bahan baku, maka 

perusahaan harus terus melakukan eksplorasi minyak dan gas bumi. Namun 

dalam melakukan eksplorasi ini tidak mudah, selain karena persediaan 

yang memang terbatas, adanya peraturan pemerintah juga menghambat 

dalam melakukan eksplorasi. Dalam industri minyak dan gas, perlengkapan 

yang dibutuhkan perusahaan adalah alat–alat untuk kegiatan industri minyak 

dan gas seperti rig, besi, dan engineering services. Pemasok untuk kegiatan 

industri minyak dan gas bumi tersebut memang cukup banyak, namun sangat 

terbatas mengingat kostumisasi yang diperlukan sangat tinggi. Sedangkan 

untuk sumber daya manusia yang memliki keahlian dalam industri ini 

(geologist, HR, dsb) masih sedikit sekalipun ada merekea lebih tertarik untuk 

bekerja di luar negeri karena pendapatan yang lebih tinggi. Oleh karena itu, 

bagi perusahaan yang bergerak di industri minyak dan gas bumi, 

bargaining power of supplier cukup tinggi. 

5. Kekuatan Tawar Konsumen (Bargaining Power Of Buyer) 

Ketergantungan antara perusahaan dengan pembeli dalam industri minyak dan 

gas ini cukup tinggi, karena telah adanya perjanjian jual beli jangka panjang 

antara perusahaan dan pembeli. Adanya perjanjian jangka panjang 
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ini sangat menguntungkan bagi kedua belah pihak, bagi perusahaan 

adanya perjanjian ini memberi kepastian untuk penjualan hasil dari 

produksi, bagi pembeli adanya perjanjian ini memberikan kepastian akan 

ketersediaannya bahan baku yaitu minyak dan gas bumi. Dapat disimpulkan 

bahwa bargaining power of buyer untuk industri minyak dan gas bumi berada 

pada level medium. 

Tabel 5.10. Porter’s Five Forces 
 

FORCES 

 

STRENGTH 

 
Rivalry among industry 

 

High 

 
Threat of new entrants 

 

Low 

 
Threat of substitutes product 

 

Medium 

 
Bargaining power of supplier 

 

High 

 
Bargaining power of buyer 

 

Medium 

 
Sumber: diolah penulis 
 

Berdasarkan analisis Porter’s Five Forces di atas dapat dikatakan bahwa 

industri migas tergolong dalam industri yang cukup menarik. 

 
5.1.4. Analisis Perusahaan  

Analisis keuangan perusahaan dilakukan untuk mendapatkan gambaran 

tentang kinerja perusahaan selama ini, analisis dimulai dari tahun 2008 sampai 

dengan tahun 2012, dengan membandingkan beberapa rasio keuangan yang diolah 

dari data perusahaan. 

5.1.4.1. Analisis Keuangan PT. Elnusa, Tbk 

Tahap awal untuk melakukan analisis keuangan perusahaan yang penulis 

lakukan adalah melakukan reklasifikasi laporan keuangan. Reklasifikasi laporan 

keuangan penulis perlukan untuk menyederhanakan laporan keuangan. 

Penyederhanaan ini dilakukan agar penulis dapat fokus pada bagian yang penting-
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penting saja dari laporan keuangan. Pos-pos yang tidak terlalu penting akan 

digabungkan. 

5.1.4.1.1. Reklasifikasi Laporan Posisi Keuangan (Neraca) 

Reklasifikasi neraca dilakukan dengan beberapa tujuan, menurut Prihadi 

(2013) antara lain : 

a. Membuat laporan keuangan menjadi sesuai dengan standar akuntansi baru 

b. Membuat laporan keuangan menjadi seperti yang diharapkan oleh analis 

Reklasifikasi yang dilakukan analis mempunyai beberapa tujuan, yaitu: 

1) Memperoleh gambaran neraca menjadi sepenuhnya market value 

2) Memisahkan pos yang utama dan tidak utama di neraca 

3) Memisahkan pos operasi dan non operasi, baik dineraca maupun di laba-rugi 

4) Membuat off balance sheet menjadi on balance sheet 

5) Membuat kapitalisasi beban menjadi aset. 

Berdasarkan penjelasan tersebut diatas, maka peneliti menyusun reklasifikasi 

laporan posisi keuangan seperti pada tabel 5.11 dibawah ini.  

 

 

 

 

 

Tabel 5.11. Laporan Posisi Keuangan (dalam jutaan Rupiah) 

No. Aset 2011 2012 
1 Kas          688.818          928.199  
2 Piutang usaha     1.195.040      1.118.512  
3 Persediaan         108.422            92.725  
4 Sewa dibayar di muka-lancar              9.845               5.638  
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5 Aset lancar lainnya         474.446          165.281  
6 Total Aset Lancar     2.476.571      2.310.355  
7 Aset tetap     2.846.510      2.965.937  
8 Akumulasi penyusutan   (1.433.495)   (1.708.702) 
9 Aset tetap bersih     1.413.015      1.257.235  

10 Sewa dibayar di muka           44.400            36.204  
11 Investasi jangka panjang           73.467            46.127  
13 Biaya ditangguhkan - neto           91.276          103.045  
14 Aset tidak lancar lainnya         291.221          541.590  
15 Total Aset Tidak Lancar     1.913.379      1.984.201  
16 Total Aset     4.389.950      4.294.556  

Sumber: Laporan Keuangan ELSA, diolah penulis 

Pada tabel 5.11 diatas, tampak bahwa piutang usaha merupakan aset lancar 

yang terbesar. Sementara pos aset tetap diletakkan paling atas untuk 

mencerminkan perhatian yang besar karena merupakan aset terbesar di pos aset 

tidak lancar. Seperti diketahui aset tetap bertambah karena ada pembelian. 

Sementara akumulasi penyusutan bertambah karena adanya penyusutan. 

Pada tabel 5.12 dibawah ini, tampak bahwa adanya pembagian kelompok 

utang akan menggunakan dua kriteria, prihadi (2013) yaitu: 

1. Jangka waktu: lancar (pendek) dan jangka panjang 

2. Adanya bunga: operasi dan pendanaan 

Utang lancar adalah utang yang akan jatuh tempo dalam waktu satu tahun. 

Jangka waktu utang adalah untuk mengidentifikasi kebutuhan dana. Ukuran 

likuiditas biasanya mengaitkan antara utang jangka pendek (lancar) dengan aset 

lancar. 

Tabel 5.12. Laporan Posisi Keuangan (dalam jutaan Rupiah) 

Lanjutan 
No Liabilitas dan Ekuitas 2011 2012 
1 Utang usaha         163.991          117.352  
2 Utang lain-lain - pihak ketiga         426.217          251.253  
3 Utang pajak           65.442            33.978  
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4 Biaya masih harus dibayar         733.159          781.396  
5 Utang dividen           15.113            39.758  
6 Penghasilan ditangguhkan - lancar           20.780            28.934  
7 Utang bank jangka pendek         401.534          247.008  
8 Utang sewa pembiayaan - lancar           62.369            39.348  
9 Utang bank - lancar         161.541          186.771  

10 Total Liabilitas Jangka Pendek     1.987.777      1.686.450  
11 Liabilitas pajak tangguhan - neto                 139                  151  
12 Liabilitas imbalan kerja karyawan           27.733            34.247  
13 Penghasilan ditangguhkan                        -                        -  
14 Utang sewa pembiayaan         441.155                        -  
15 Utang bank           28.321          531.464  
16 Total Liabilitas Jangka Panjang         497.348          565.862  
17 Modal disetor         729.850          729.850  
18 Tambahan modal disetor-neto         421.768          421.768  
19 Saldo laba         728.921          865.841  
20 Pendapatan komprehensif lainnya           24.286            24.786  
21 Total Ekuitas     1.904.825      2.042.245  
22 Total Liabilitas dan Ekuitas     4.389.950      4.294.557  

        
Catatan       

1 Total utang berbunga      

 
Data dari baris liabilitas dan ekuitas 7, 

    8,9,14 dan 15     1.094.920      1.004.591  
2 Perolehan aset tetap         488.527          103.676  
3 Pembayaran sewa jangka panjang         108.000            60.000  

Sumber: Laporan Keuangan ELSA, diolah Penulis 

Berdasarkan pada tabel diatas, tampak bahwa total utang berbunga (interest 

bearing debt) berasal dari utang jangka pendek maupun utang jangka panjang 

yang dikenai bunga. 

 

 

5.1.4.1.2. Reklasifikasi Laporan Laba-rugi 

Menurut Prihadi (2013), bahwa pada dasarnya terdapat dua format dasar laba rugi 

yang akan dijadikan patokan dalam membuat proyeksi, yaitu: 

a. Format akuntansi 
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b. Format analisis 

Dalam penyusunan reklasifikasi laba-rugi ini, format akuntansi akan dijadikan 

sebagai masukan. Selanjutnya format akuntansi akan disesuaikan untuk menjadi 

format analisis. Modifikasi diperlukan untuk mengubah format akuntansi menjadi 

format analisis, yaitu: 

1. Format memisahkan bagian operasi dan non operasi 

2. Format memisahkan yang recurring dan non recurring 

3. Biaya depresiasi dibuat terpisah 

4. Biaya bunga dibuat terpisah 

Berdasarkan penjelasan diatas, maka peneliti menyusun reklasifikasi laba-rugi 

seperti tampak pada tabel  5.13 dibawah ini. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Tabel 5.13. Reklasifikasi Laporan Laba Rugi 

No Keterangan 2011 2012 
1 Penjualan       4.716.771     4.777.083  
2 Biaya dan Beban     
3 Beban Pokok Pendapatan       3.784.022     3.551.919  
4 Beban Penjualan dan distribusi               7.545             9.079  
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5 Beban Umum dan Administrasi           229.953           26.782  
6 Beban Sewa           329.200        331.352  
7 Beban Operasi Lainnya             26.539        231.821  
8 Total Biaya dan Beban       4.377.259     4.150.953  
9 Pendapatan Operasi Lainnya               5.587           14.288  
10 Penghasilan Keuangan             47.056           12.048  
11 Pendapatan lain-lain             32.761           34.035  
12 EBITDA           254.108        686.501  
13 Depresiasi & Amortisasi           318.223        342.712  
14 EBIT           (64.115)       343.789  
15 Beban Bunga             92.748           88.171  
16 EBT        (156.863)       255.618  
17 Pajak               4.032           75.474  
18 EAT        (160.895)       180.144  

Catatan       
1 Biaya Penyusutan (depresiasi)     

 
Beban Penjualan dan Distribusi                        -                      -  

 
Beban Umum dan Administrasi               9.911           10.313  

 
                9.911           10.313  

2 Beban Sewa      

 
Beban Penjualan dan Distribusi                        -                      -  

 
Beban Umum dan Administrasi             33.476           21.034  

 
              33.476           21.034  

 
      

3 Dividen                        -           12.792  
4 Pembayaran Sewa             45.315           50.584  

Sumber: Laporan Keuangan ELSA, diolah Penulis 

  
5.1.4.1.3. Rasio Keuangan PT. Elnusa, Tbk 

Langkah selanjutnya adalah melakukan perhitungan rasio keuangan untuk 

laba-rugi dan neraca. Tahap awal melakukan proyeksi adalah menentukan tingkat 

pertumbuhan penjualan (sales growth). Setelah tahap perhitungan pertumbuhan, 

maka perhitungan berikutnya akan berkaitan dengan biaya. 

Tabel 5.14.  Perhitungan Rasio Keuangan Laba-Rugi PT. Elnusa Tbk 
 

No Rasio Formula 2012 

1 Sales Growth Penjualan tahun ini 4.777.083 

    Penjualan tahun sebelumnya 4.716.771 
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    % 1,279 

2 Cost of Goods Sold to Sales Beban Pokok Pendapatan 3.551.919 

    Penjualan  4.777.083 

    % 74,353 

3 Sales expense to sales Beban Penjualan & Distribusi 9.079 

    Penjualan  4.777.083 

    % 0,190 

4 General & adm. Expense to sales Beban Umum & Administrasi 26.782 

    Penjualan  4.777.083 

    % 0,561 

5 Depreciation to gross prior year debt Depresiasi 10.313 

    Aset tetap tahun sebelumnya 2.846.510 

    % 0,362 

6 Interest expense to prior year debt Beban bunga 88.171 

    Total utang berbunga th. Sblm. 1.032.551 

    % 8,539 

7 Income tax expense/pretax income Beban pajak 75.474 

    Laba sebelum pajak 255.618 

    % 29,526 

8 Dividen payout ratio Dividen 12.792 

    Laba tahun berjalan 180.144 

    % 7,101 

Sumber : Laporan Keuangan ELSA, diolah 

Pada tabel 5.15 dibawah ini terlihat rasio yang berhubungan dengan pos 

modal kerja seperti persediaan yang mengalami perputaran sebesar 45,6 kali 

tehadap beban pokok penjualan. Sedangkan rasio capex to sales  sebesar 26,31% 

terhadap perolehan aset tetap yang berarti adanya peningkatan jumlah investasi 

aset tetap pada tahun 2012. Rasio cash to sales menunjukkan proporsi kas sebesar 

19,43% yang tersedia untuk menjalan usaha sesuai dengan tingkat penjualan yang 

terjadi. 

 

Tabel 5.15. Perhitungan Rasio Keuangan-Posisi Keuangan PT. Elnusa Tbk 
 

No Rasio Formula 2012 
1 Account Receivable turnover Penjualan  4.777.083 
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    Piutang usaha 1.118.512 
    X 4,271 
2 Inventory turnover Beban Pokok Pendapatan 3.551.919 
    Persediaan 92.725 
    X 38,306 
3 Account payable turnover Beban Pokok Pendapatan 3.551.919 
    Utang usaha 117.352 
    X 30,267 
4 Accrued expenses turnover Penjualan  4.777.083 
    Biaya yang masih harus dibayar 781.396 
    X 6,114 
5 Taxes payable to tax expense Utang pajak 33.978 
    Beban pajak 75.474 
    % 45,019 
6 Capex to sales Perolehan aset tetap 103.676 
    Penjualan  4.777.083 
    % 2,170 
7 Long rent to payment to sales Pembayaran sewa 50.584 
    Penjualan  4.777.083 
    % 1,059 
8 Current portion to prepaid rent Sewa - lancar 5.638 

    Sewa - Panjang 36.204 
    % 15,573 

9 Cash to sales Kas 928.199 
    Penjualan  4.777.083 
    % 19,430 

10 Current Ratio Aset Lancar 2.310.355 
    Hutang Lancar 1.686.450 
    X 137,00 

Sumber : Laporan Keuangan ELSA, diolah 

Tingkat likuiditas Perseroan juga semakin baik dengan peningkatan rasio 

lancar dari 1,25x di tahun 2011 menjadi 1,37x di tahun 2012. Hal ini 

menunjukkan kemampuan Perseroan untuk membayar utang jangka pendek yang 

semakin meningkat. 

 
5.1.4.1.4. Value Driver PT. Elnusa, Tbk 

Value driver adalah penentuan terhadap nilai yang akan menjadi porsi 

dominan dalam melakukan valuasi pada PT. Elnusa, Tbk. Kelompok value driver 

yang akan digunakan  pada tahap pertama adalah data yang berasal dari laba rugi 

kemudian dilanjutkan ke tahap laporan posisi keuangan. Penyamaan data tahun 
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2012 dan 2013 disamping untuk menyederhakan juga dapat berfungsi penggunaan 

asumsi yang sama seperti tahun sebelumnya. 

 Tabel 5.16. Value Driver PT. Elnusa Tbk 
  

Value 
Driver     2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

Laporan Laba-Rugi                         

1 Sales Growth % 
      
1,28  

   
12,89  

   
12,89  

   
12,89  

      
5,45  

      
5,45  

      
5,45  

      
5,45  

      
5,45  

      
5,45  

      
5,45  

2 Cost of goods sold to sales % 
   
74,35  

   
74,35  

   
74,35  

   
74,35  

   
74,35  

   
74,35  

   
74,35  

   
74,35  

   
74,35  

   
74,35  

   
74,35  

3 Sales expense to sales % 
      
0,19  

      
0,19  

      
0,19  

      
0,19  

      
0,19  

      
0,19  

      
0,19  

      
0,19  

      
0,19  

      
0,19  

      
0,19  

4 General & adm. Expenseto sales % 
      
0,56  

      
0,56  

      
0,56  

      
0,56  

      
0,56  

      
0,56  

      
0,56  

      
0,56  

      
0,56  

      
0,56  

      
0,56  

5 
Depreciation to gross prior year PP 
& E % 

      
0,36  

      
0,36  

      
0,36  

      
0,36  

      
0,36  

      
0,36  

      
0,36  

      
0,36  

      
0,36  

      
0,36  

      
0,36  

6 
Interest tax expenseto  prior year 
debt % 

      
8,54  

      
8,54  

      
8,54  

      
8,54  

      
8,54  

      
8,54  

      
8,54  

      
8,54  

      
8,54  

      
8,54  

      
8,54  

7 
Income tax expense / pretax 
income % 

   
29,53  

   
29,53  

   
29,53  

   
29,53  

   
29,53  

   
29,53  

   
29,53  

   
29,53  

   
29,53  

   
29,53  

   
29,53  

8 Dividen payout ratio % 
      
7,10  

      
7,10  

      
7,10  

      
7,10  

      
7,10  

      
7,10  

      
7,10  

      
7,10  

      
7,10  

      
7,10  

      
7,10  

Laporan Posisi Keuangan                         

1 Account Receivable Turn Over x 
      
4,27  

      
4,27  

      
4,27  

      
4,27  

      
4,27  

      
4,27  

      
4,27  

      
4,27  

      
4,27  

      
4,27  

      
4,27  

2 Inventory Turnover x 
   
38,31  

   
38,31  

   
38,31  

   
38,31  

   
38,31  

   
38,31  

   
38,31  

   
38,31  

   
38,31  

   
38,31  

   
38,31  

3 Account payable turnover x 
   
30,27  

   
30,27  

   
30,27  

   
30,27  

   
30,27  

   
30,27  

   
30,27  

   
30,27  

   
30,27  

   
30,27  

   
30,27  

4 Accrued expenses turnover x 
      
6,11  

      
6,11  

      
6,11  

      
6,11  

      
6,11  

      
6,11  

      
6,11  

      
6,11  

      
6,11  

      
6,11  

      
6,11  

5 Taxes payable to tax expense % 
   
45,02  

   
45,02  

   
45,02  

   
45,02  

   
45,02  

   
45,02  

   
45,02  

   
45,02  

   
45,02  

   
45,02  

   
45,02  

6 Capex to sales % 
      
2,17  

      
2,17  

      
2,17  

      
2,17  

      
2,17  

      
2,17  

      
2,17  

      
2,17  

      
2,17  

      
2,17  

      
2,17  

7 Long rent payment to sales % 
      
1,06  

      
1,06  

      
1,06  

      
1,06  

      
1,06  

      
1,06  

      
1,06  

      
1,06  

      
1,06  

      
1,06  

      
1,06  

8 Current portion to prepaid rent % 
   
15,57  

   
15,57  

   
15,57  

   
15,57  

   
15,57  

   
15,57  

   
15,57  

   
15,57  

   
15,57  

   
15,57  

   
15,57  

9 Cash to sales % 
   
19,43  

   
19,43  

   
19,43  

   
19,43  

   
19,43  

   
19,43  

   
19,43  

   
19,43  

   
19,43  

   
19,43  

   
19,43  

Sumber : Laporan Keuangan, diolah 
(*F: Forecating) 

Pada tabel 5.16 diatas terlihat seluruh rasio yang diperlukan untuk 

menghasilkan proyeksi laporan keuangan. Untuk kolom tahun 2012, angka rasio 

yang dihitung merupakan rasio atas laporan keuangan yang sudah terjadi. Kolom 

tahun 2013 merupakan kolom yang bersifat prediktif. 

5.1.4.1.5. Proyeksi Laporan Keuangan PT. Elnusa, Tbk 

5.1.4.1.5.1. Proyeksi Laba-Rugi PT. Elnusa, Tbk 
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Berdasarkan lampiran 6a hal 129, terlihat bahwa penjualan dari tahun  2012 

sebesar Rp. 4.777.083.000.000, diprediksi akan meningkat menjadi Rp. 

5.392.849.000.000, atau meningkat sebesar 12,89% pada tahun 2013. Sedangkan 

laba bersih diprediksi akan meningkat dari tahun 2012 Rp. 153.808.000.000 

menjadi Rp. 452.360.000.000 atau naik sebesar 65,997% akibat adanya efisiensi 

cost. Sedangkan dividen diprediksi akan naik dari Rp. 12.792000.000 pada tahun 

2012 menjadi Rp. 32.122.000.000 pada tahun 2013. 

5.1.4.1.5.2. Proyeksi Laporan Posisi Keuangan PT. Elnusa, Tbk 

Dalam memproyeksikan neraca yang terlihat dalam lampiran 6b hal.130, 

dilakukan perubahan terhadap format  perusahaan. Hal ini untuk mempermudah 

proses proyeksi dan untuk keperluan perhitungan selanjutnya.  

5.1.4.1.6. Kinerja Saham PT. Elnusa, Tbk 

Pada tahun 2011, saham PT. Elnusa,Tbk dengan kode saham ELSA yang 

dibuka dengan harga Rp. 380 pada triwulan 1, harus mengalami penurunan yang 

cukup tajam, sehingga pada akhir tahun 2011, saham ELSA ditutup dengan harga 

rendah Rp 215. Nilai tertinggi yang berhasil dicapai selain harga pembukaan 

sebesar Rp.330, sedangkan nilai terendahnya adalah Rp.196. Jika 

diperbandingkan dengan harga pembukaan, harga saham ELSA telah turun sekitar 

43,25%. Hal tersebut diakibatkan oleh adanya krisis global yang menyebabkan 

kelesuan di sisi keuangan dan investasi. Pada tahun 2012, harga saham ELSA 

masih terlihat mengalami penurunan dibuka dengan harga rendah Rp 248 pada 

awal pembukaan 2009. Harga tertinggi pada tahun 2009 mencapai Rp 270. Hal ini 

dapat dicapai karena perekonomian Indonesia yang dapat recover secara cepat 

dari krisis global dan kinerja keuangan ELSA yang masih tetap stabil. 
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Grafik 5.8. Harga saham ELSA tahun 2009 sampai dengan 2013 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Sumber : www.finance.yahoo.com 
 
 

Tabel 5.17. Historikal Harga Saham ELSA selama 2011 s/d 2012 
 

Harga 
Saham 2011 2012 
(dalam 

Rupiah) Open High Low Close Open High Low Close 
Triwulan 1 308 330 290 297 248 270 230 240 
Triwulan 2 295 307 273 283 204 218 182 186 
Triwulan 3 265 278 217 243 173 189 164 178 
Triwulan 4 202 242 196 215 177 183 174 177 

Sumber : Laporan Tahunan ELSA tahun 2011-2012 dan http://finance.yahoo.com 
 

Sedangkan, IHSG yang pada tahun 2011 dibuka pada level 3.528,72 terus 

mengalami peningkatan pertumbuhan ekonomi indonesia yang masih terjaga 

sehingga pada triwulan ketiga sudah mencapai titik tertinggi 3.840,52 poin atau 

sudah mengalami peningkatan sebesar 8,83%. Triwulan keempat IHSG sedikit 

mengalami penurunan sehingga ditutup pada level 3.775,97 dengan persentase 

turun 1,78%. Pada tahun 2012, IHSG dapat rebound secara cepat mengikuti 

perekonomian Indonesia yang sudah mencapai titik stabil dan dapat survive dari 

krisis global. IHSG yang dibuka pada level 3.911,83 , ditutup dengan nilai 

4.016,15 atau naik sebesar 2,66% dari harga pembukaan. Dilihat dari grafiknya, 
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perkembangan IHSG tidak jauh berbeda dari ELSA, sehingga dapat dikatakan 

fluktuasi ELSA mengikuti IHSG. 

Grafik 5.9. IHSG Tahun 20011 Sampai dengan 2012 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Sumber: http://finance.yahoo.com 
 
 

Tabel 5.10. Historikal IHSG Selama Tahun 2011 s/d 2012 
 

Harga 
Saham 2011 2012 
(dalam 
Rupiah)  Open   High   Low   Close   Open   High   Low   Close  

Triwulan 1 
   
3.528,72  

   
3.664,86  

   
3.370,68  

   
3.519,40  

   
3.911,83  

   
4.069,40  

   
3.858,81  

   
4.016,15  

Triwulan 2 
   
3.778,68  

   
3.864,39  

   
3.712,18  

   
3.848,39  

   
4.041,10  

   
4.146,24  

   
3.851,66  

   
3.989,71  

Triwulan 3 
   
3.953,89  

   
4.133,98  

   
3.565,70  

   
3.840,52  

   
4.053,14  

   
4.201,86  

   
3.996,28  

   
4.155,08  

Triwulan 4 
   
3.684,56  

   
3.853,39  

   
3.513,89  

   
3.775,97  

   
4.286,21  

   
4.362,96  

   
4.230,64  

   
4.314,37  

Sumber: Laporan Tahunan ELSA tahun 2011-2012 dan http://finance.yahoo.com 
 
5.1.4.2. Analisis Keuangan PT. Medco Energi Internasional, Tbk 

5.1.4.2.1. Reklasifikasi Laporan Posisi Keuangan (Neraca) 

Pada reklasifikasi laporan posisi keuangan Perseroaan seperti terlihat pada 

tabel 5.22, bahwa yang menjadi perhatian besar adalah aset tetap yang dimiliki 

perusahaan karena merupakan aset terbesar karena aset tetap bertambah karena 

adanya pembelian yaitu sebesar US$. 1.079.351.369 tahun 2012, atau naik sebesar 
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12,67% dari tahun sebelumnya. Sementara akumulasi penyusutan bertambah 

karena adanya penyusutan. 

Sewa jangka panjang akan berhubungan dengan sewa lancar. Oleh karena itu 

sewa tidak digabung dengan aset lancar lainnya. Aset tidak lancar lainnya yang 

sebelumnya sudah ada digabung dengan taksiran tagihan pajak penghasilan. 

Pos utang tidak lancar atau liabilitas jangka panjang diberlakukan dengan cara 

yang sama dengan pos utang lancar. Pos utang akan dipisah antara utang berbunga 

dengan utang tidak berbunga. Seperti terlihat dalam tabel 5.18 dibawah ini, bahwa 

total utang berbunga dari tahun 2012 sebesar US$.1.350.238.415 mengalami 

penurunan dari tahun sebelumnya karena adanya pelunasan oleh perusahaan. 
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Tabel 5.18. Reklasifikasi Laporan Posisi Keuangan PT. Medco Energi, Tbk 
   (dalam US$) 

Sumber : Laporan Keuangan PT. Medco Energi Internasional, data diolah. 
 
 
 
 
 

 

No. Aset 2011 2012 
1 Kas              703.951.167          523.651.774  
2 Piutang usaha             202.328.229          147.129.298  
3 Persediaan               43.704.972             36.503.594  
4 sewa dibayar dimuka-lancar                     489.897                   440.065  
 5 investasi jangka pendek             247.304.920          311.668.012  
6 Aset lancar lainnya             104.869.612          125.269.437  
7 Total Aset Lancar         1.302.648.797       1.144.662.180  

8  
Aset Tetap + Aset Tetap Minyak & Gas Bumi-
Neto             957.901.904       1.079.351.369  

9 Investasi jangka panjang             166.466.814          230.865.007  
10 biaya ditangguhan - neto               65.339.990             59.541.169  
11 Aset tidak lancar lainnya             105.438.105          141.420.979  
12 Total Aset Tidak Lancar         1.295.146.813       1.511.178.524  
13 Total Aset         2.597.795.610       2.655.840.704  
No. Liabilitas dan Ekuitas 2011 2012 
1 Utang bank jangka pendek             121.399.984             60.000.000  
2 Utang usaha             113.004.919             95.264.604  
3 Utang lain-lain                35.648.183             52.743.405  
4 Utang pajak               41.569.149             32.800.113  
5 penghasilan ditangguhkan               19.211.686             15.897.995  
6 Utang sewa pembiayaan - lancar               13.996.666             16.464.866  
7 Pinjaman jk. Panjang jatuh tempo dlm 1 tahun             413.213.453          103.242.121  
     - Pinjaman bank             291.721.364             62.855.699  
     - Wesel jangka menengah               64.928.129             40.386.422  
     - Obligasi rupiah               56.563.960                                -  
8 Biaya masih harus dibayar                53.519.797             55.759.275  

10 Total Liabilitas Jangka Pendek             811.563.837          432.172.379  

11 
Pinjaman jk. Panjang - setelah dikurangi  bagian 
jatuh tempo dlm 1 tahun             764.468.894       1.186.996.294  

     - Pihak berelasi               69.997.758          125.735.136  
     - Pinjaman bank             466.408.082          654.384.407  
     - Wesel jangka menengah               40.320.379                                -  
     - Obligasi rupiah             108.354.996          307.542.144  
     - Obligasi dolar Amerika-Serikat               79.387.679             99.334.607  

12 Liabilitas pajak tangguhan - neto               76.253.828             90.167.043  
13 Liabilitas imbalan kerja karyawan               12.370.076             15.769.959  
17 Utang sewa pembiayaan                  6.588.174               6.615.045  
19 Utang lain-lain               58.883.362             80.895.799  
20 Total Liabilitas Jangka Panjang             918.564.334       1.380.444.140  
21 Modal disetor               95.579.709             95.579.709  
22 Tambahan modal disetor-neto             108.626.898          108.626.898  
26 Saldo laba             653.485.123          643.546.639  
  Pendapatan komprehensif lainnya                  9.975.709             (4.529.061) 

28 Total Ekuitas             867.667.439          843.224.185  
29 Total Liabilitas dan Ekuitas         2.597.795.610       2.655.840.704  
Catatan 

  1 Total utang berbunga      
  Data dari baris liabilitas dan ekuitas 1,7, dan 11. 1.229.082.331 1.350.238.415 
2 Aset tetap + Aset Minyak & Gas Bumi 957.901.904 1.079.351.369 
3 Pembayaran sewa jangka panjang 6.588.174 6.615.045 
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Dalam reklasifikasi diatas format EBIT dan EBITDA dilakukan pemisahan 

biaya bunga dan depresiasi dari biaya lainnya untuk memudahkan menghitung pos 

biaya bunga dan depresiasi dimana depresiasi berasal dari beban penjualan dan 

distribusi dan beban umum dan administrasi diperoleh sebesar US$. 85.353.665 

ditahun 2012. Dan beban sewa juga berasal dari beban penjualan dan distribusi 

dan beban umum dan administrasi sehingga diperoleh beban sewa sebesar US$ 

10.851.127 ditahun 2012. Dan deviden diperoleh dari laporan arus kas perusahaan 

sebesar US$. 3.777.968, atau sekitar 30% dari laba bersih yang diperoleh. 

 
5.1.4.2.3. Rasio Keuangan PT. Medco Energi Internasional, Tbk 

Tahap awal melakukan proyeksi adalah menentukan tingkat pertumbuhan 

penjualan. Dimana rasio sales growth Perseroan sebesar 9,030%. Sedangkan rasio 

cost of goods sold to sales sebesar 44,80%. Sedangkan rasio depresiasi terhadap 

aset tetap bruto sebesar 3,95%. Seperti terlihat dalam tabel 5.23 dibawah ini: 

Tabel 5.20 Perhitungan Rasio Keuangan Laba-Rugi PT. Medco Energi , Tbk 
 

No Rasio Formula 2012 
1 Sales Growth Penjualan tahun ini            882.121.481  
    Penjualan tahun sebelumnya            809.060.757  
    %                         9,030  
2 Cost of Goods Sold to Sales Beban Pokok Penjualan            395.215.321  
    Penjualan             882.121.481  
    %                       44,803  
3 Sales expense to sales Beban Penjualan & Distribusi               21.189.865  
    Penjualan             882.121.481  
    %                         2,402  
4 General & adm. Expense to sales Beban Umum & Administrasi            111.001.823  
    Penjualan             882.121.481  
    %                       12,584  
5 Depreciation to gross prior year debt Depresiasi               85.353.665  
    Aset tetap tahun sebelumnya             957.901.904  
    %                         8,910  
6 Interest expense to prior year debt Beban bunga               95.932.889  
    Total utang berbunga th. Sblm.           1.299.082.331  
    %                         7,385  
7 Income tax expense/pretax income Beban pajak            156.339.016  
    Laba sebelum pajak            180.525.546  
    %                       86,602  
8 Dividen payout ratio Dividen                 3.777.986  

    Laba tahun berjalan               24.186.530  
    %                       15,620  

Sumber : Laporan Keuangan PT. Medco Energi Internasional, data diolah. 
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Pada tabel 5.21 dibawah ini, terlihat rasio yang berhubungan dengan pos 

modal kerja seperti persediaan yang mengalami perputaran sebesar 45,6 kali 

tehadap beban pokok penjualan. Sedangkan rasio capex to sales  sebesar 26,31% 

terhadap perolehan aset tetap yang berarti adanya peningkatan jumlah investasi 

aset tetap pada tahun 2012. Rasio cash to sales menunjukkan proporsi kas sebesar 

19,43% yang tersedia untuk menjalan usaha sesuai dengan tingkat penjualan yang 

terjadi. 

Tabel 5.21 Perhitungan Rasio Posisi Keuangan  
PT. Medco Energi Internasional,Tbk 

 
No Rasio Formula 2012 
1 Account Receivable turnover Penjualan          882.121.481  
    Piutang usaha         147.129.298  
    X                   5,996  
2 Inventory turnover Beban Pokok Penjualan         395.215.321  
    Persediaan           36.503.594  
    X                 10,827  
3 Account payable turnover Beban Pokok Penjualan         395.215.321  
    Utang usaha           95.264.604  
    X                   4,149  
4 Accrued expenses turnover Penjualan          882.121.481  
    Biaya yang masih harus dibayar           55.759.275  
    X                 15,820  
5 Taxes payable to tax expense Utang pajak           32.800.113  
    Beban pajak         156.339.016  
    %                 20,980  
6 Capex to sales Penambahan aset tetap         109.552.749  
    Penjualan          882.121.481  
    %                 12,419 
7 Long rent to payment to sales Pembayaran sewa             6.615.045  
    Penjualan          882.121.481  
    %                   0,750  
8 Current portion to prepaid rent Sewa - lancar               440.065  

    Sewa - Panjang             6.615.045  
    %                   6,652  

9 Cash to sales Kas         523.651.774  
    Penjualan          882.121.481  
    %                 59,363  

Sumber : Laporan Keuangan PT. Medco Energi Internasional, data diolah. 

 
5.1.4.2.4. Value Driver PT. Medco Energi Internasional, Tbk 

Value driver adalah penentuan terhadap nilai yang akan menjadi porsi 

dominan dalam melakukan valuasi pada PT. Medco Energi Internasional,Tbk. 

Kelompok value driver yang akan digunakan  pada tahap pertama adalah data 
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yang berasal dari laba-rugi kemudian dilanjutkan ke tahap laporan posisi 

keuangan. Penyamaan data tahun 2012 dan 2013 disamping untuk 

menyederhanakan juga dapat berfungsi penggunaan asumsi yang sama seperti 

tahun sebelumnya. 

Tabel 5.22 Value Driver PT. Medco Energi Internasional, Tbk 
 

Value 
Driver     2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

Laporan Laba-Rugi                         

1 Sales Growth % 
          

12,89  
          

12,89  
          

12,89  
          

12,89  
          

12,89  
          

12,89  
               

6,08  
               

6,08  
               

6,08  
               

6,08  
               

6,08  

2 Cost of goods sold to sales % 
          

64,02  
          

64,02  
          

64,02  
          

64,02  
          

64,02  
          

64,02  
               

64,02  
               

64,02  
               

64,02  
               

64,02  
               

64,02  

3 Sales expense to sales % 
             

2,33  
             

2,33  
             

2,33  
             

2,33  
             

2,33  
             

2,33  
                  

2,33  
                  

2,33  
                  

2,33  
                  

2,33  
                  

2,33  

4 
General & adm. Expenseto 
sales % 

          
12,21  

          
12,21  

          
12,21  

          
12,21  

          
12,21  

          
12,21  

               
12,21  

               
12,21  

               
12,21  

               
12,21  

               
12,21  

5 
Depreciation to gross prior 
year PP & E % 

             
8,91  

             
8,91  

             
8,91  

             
8,91  

             
8,91  

             
8,91  

                  
8,91  

                  
8,91  

                  
8,91  

                  
8,91  

                  
8,91  

6 
Interest tax expenseto  prior 
year debt % 

             
7,38  

             
7,38  

             
7,38  

             
7,38  

             
7,38  

             
7,38  

                  
7,38  

                  
7,38  

                  
7,38  

                  
7,38  

                  
7,38  

7 
Income tax expense / 
pretax income % 

          
75,36  

          
75,36  

          
75,36  

          
75,36  

          
75,36  

          
75,36  

               
75,36  

               
75,36  

               
75,36  

               
75,36  

               
75,36  

8 Dividen payout ratio % 
             

7,39  
             

7,39  
             

7,39  
             

7,39  
             

7,39  
             

7,39  
                  

7,39  
                  

7,39  
                  

7,39  
                  

7,39  
                  

7,39  
Laporan Posisi Keuangan                         

1 
Account Receivable Turn 
Over x 

             
6,18  

             
6,18  

             
6,18  

             
6,18  

             
6,18  

             
6,18  

                  
6,18  

                  
6,18  

                  
6,18  

                  
6,18  

                  
6,18  

2 Inventory Turnover x 
          

10,83  
          

10,83  
          

10,83  
          

10,83  
          

10,83  
          

10,83  
               

10,83  
               

10,83  
               

10,83  
               

10,83  
               

10,83  

3 Account payable turnover x 
             

4,15  
             

4,15  
             

4,15  
             

4,15  
             

4,15  
             

4,15  
                  

4,15  
                  

4,15  
                  

4,15  
                  

4,15  
                  

4,15  

4 Accrued expenses turnover x 
          

16,30  
          

16,30  
          

16,30  
          

16,30  
          

16,30  
          

16,30  
               

16,30  
               

16,30  
               

16,30  
               

16,30  
               

16,30  

5 
Taxes payable to tax 
expense % 

          
20,98  

          
20,98  

          
20,98  

          
20,98  

          
20,98  

          
20,98  

               
20,98  

               
20,98  

               
20,98  

               
20,98  

               
20,98  

6 Capex to sales % 
          

12,05  
          

12,05  
          

12,05  
          

12,05  
          

12,05  
          

12,05  
               

12,05  
               

12,05  
               

12,05  
               

12,05  
               

12,05  

7 Long rent payment to sales % 
             

0,73  
             

0,73  
             

0,73  
             

0,73  
             

0,73  
             

0,73  
                  

0,73  
                  

0,73  
                  

0,73  
                  

0,73  
                  

0,73  

8 
Current portion to prepaid 
rent % 

             
6,65  

             
6,65  

             
6,65  

             
6,65  

             
6,65  

             
6,65  

                  
6,65  

                  
6,65  

                  
6,65  

                  
6,65  

                  
6,65  

9 Cash to sales % 
          

57,60  
          

57,60  
          

57,60  
          

57,60  
          

57,60  
          

57,60  
               

57,60  
               

57,60  
               

57,60  
               

57,60  
               

57,60  
Sumber : Laporan Keuangan PT. Medco Energi Internasional, data diolah. 

Pada tabel 5.25 diatas terlihat seluruh rasio yang diperlukan untuk 

menghasilkan proyeksi laporan keuangan. Untuk kolom tahun 2012, angka rasio 

yang dihitung merupakan rasio atas laporan keuangan yang terjadi. Kolom tahun 

2013 merupakan kolom yang bersifat prediktif. 
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5.1.5.3.  Menghitung Cost of Debt 

Perhitungan nilai saham perusahaan dilakukan dengan mendiskonto tingkat 

kembalian terhadap keseluruhan kapital (free cash flow to capital), maka tingkat 

diskonto yang digunakan adalah tingkat diskonto yangmerupakan rata-rata 

tertimbang biaya modal, baik yang berasal dari pinjaman jangka panjang maupun 

yang berasal dari penyertaan.  

Penentuan posisi tingkat leverage yang optimal adalah mencari titik dimana 

tambahan penghematan pajak yang berasal dari tambahan hutang akan sama 

dengan tambahan biaya bunga sebagai akibat dari resiko gagal bayar  yang 

diantisipasi  dari keberadaan keseluruhan hutang. Biaya hutang diperoleh dengan 

dari rata-rata suku bunga kredit investasi bank pemerintah per Januari-Desember 

2012 yaitu sebesar 10,02%. 

Tabel 5.26. Suku Bunga Kredit Bank Pemerintah Tahun 2012 
 

Periode Bank Persero  
Modal Kerja Investasi Konsumsi 

Januari 12,39 10,21 12,86 
Februari 12,38 10,16 12,89 
Maret 12,19 10,12 12,81 
April 12,05 10,05 12,73 
Mei 11,95 10,01 12,79 
Juni 12,00 9,98 12,72 
Juli 11,99 9,98 12,70 
Agustus 11,97 9,92 12,10 
September 11,91 9,94 12,06 
Oktober 11,93 9,86 12,00 
November 11,83 9,92 11,94 
Desember 11,70 10,08 12,34 
Rata-rata 12,02 10,02 12,50 

Sumber : Badan Pusat Statistik, 2012 

Dengan diperolehnya rata-rata suku bunga kredit investasi dari bank 

pemerintah, maka biaya hutang dapat diperoleh dari perhitungan sebagai berikut: 

Kd = i x (1-T) 

Universitas Sumatera Utara



Kd = 10,02% x (1-25%) = 7,51% 

(Tarif efektif PPh Badan 25% tahun 2010, Undang-Undang No.36 Tahun 2008) 

Untuk kepentingan penilaian, komposisi pendanaan dihitung berdasarkan 

kinerja perbandingan interest bearing debt dengan ekuitas pasar pada juni 2013 

yang akan digunakan dalam proyeksi struktur keuangan jangka panjang 

Perseroan, yaitu sebesar 32,09% untuk PT. Elnusa, Tbk, sedangkan sisanya yaitu 

sebesar 67,91% akan dipenuhi dengan modal sendiri. Sedangkan untuk PT. 

Medco Energi sebesar 58,47%, sedangkan sisanya yaitu sebesar 41,53% akan 

dipenuhi dengan modal sendiri. 

 
5.1.5.4. Menghitung WACC 

Penghitungan Cost of Capital (WACC) dilakukan dengan menggunakan rata-

rata tertimbang dari Cost of Debt (Kd) dan Cost of Equity (Ke) dengan 

menggunakan rasio utang terhadap ekuitas (Debt to Equity Ratio) sebagai dasar 

perhitungan. Untuk  debt to equity rasio, dimasukan hutang yang hanya terkena 

bunga (interest bearing debt) yang dibandingkan dengan equity perusahaan. 

Berdasarkan perhitungan didapatkan debt to equity adalah sebagai berikut: 

 Tabel 5.27. Debt to Equity PT. Elnusa, Tbk  
 

Keterangan 2011 2012 
Hutang bank ,     
wesel tagih dan 

  obligasi 1.032.551 965.243 
Ekuitas - Bersih 1.904.825 2.042.245 
Total 2.937.376 3.007.488 
D / E+D 35,15% 32,09% 
E / E+D 64,85% 67,91% 
Sumber : Laporan keuangan diolah 
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Tabel 5.28. Debt to Equity MedcoEnergi 
 

Keterangan 2011 2012 
Hutang bank , 

  wesel tagih dan 
  obligasi 764.468.894 1.186.996.294 

Ekuitas - Bersih 867.667.439 843.224.185 
Total 1.632.136.333 2.030.220.479 
D / E+D 46,84% 58,47% 
E / E+D 53,16% 41,53% 

Sumber : Laporan keuangan diolah 

 Berdasarkan perhitungan didapatkan cost of capital (WACC) adalah sebagai 

berikut: 

Tabel 5.29. Perhitungan WACC PT. Elnusa, Tbk 
 

Keterangan Struktur Cost Kd = i x (1-T) WACC 

Interest Bearing Debt  32,09% 7,51% 2,41% 

Ekuitas 67,91% 12,25% 8,32% 

Total 10,73% 
Sumber : Data diolah 

Dengan mempertimbangkan faktor-faktor di atas dan kekuatan/kelebihan 

serta resiko yang dihadapi, peneliti berpendapat bahwa tingkat diskonto sebesar 

14,46% untuk PT. Elnusa, Tbk adalah wajar untuk mendiskonto arus kas bersih 

perusahaan tersebut. 

Tabel 5.30. Perhitungan WACC PT. Medco Energi Internasional, Tbk 
 

Keterangan Struktur Cost Kd = i x (1-T) WACC 
Interest Bearing Debt  58,47% 7,51% 4,39% 
Ekuitas 41,53% 9,91% 5,47% 

Total 9,87% 
Sumber : Data diolah 

Dengan mempertimbangkan faktor-faktor di atas dan kekuatan/kelebihan 

serta resiko yang dihadapi, peneliti berpendapat bahwa tingkat diskonto sebesar 

9,87% untuk PT. Medco Energi Internasional, Tbk adalah wajar untuk 

mendiskonto arus kas bersih perusahaan tersebut. 
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5.1.5.5. Estimasi Pertumbuhan 

Setelah mengetahui bahwa cash flow yang dipakai dalam proses valuation ini 

adalah free cash flow to firm. Yang merupakan hasil perhitungan dari EBIT, 

Capital Expenditure, Depreciation, dan Change in cash working capital. 

EBIT yang dipakai untuk membuat proyeksi ini adalah hasil pengurangan 

Laba sebelum pajak, dikurangi dengan biaya bunga yang ada di neraca. 

Sedangkan Capital Expenditure yang dipakai untuk valuation ini rangkuman dari 

laporan keuangan perusahaan yang menyediakan angka Capital Expenditure tiap 

tahunnya. Dalam hal ini pertumbuhan Capital Expenditure akan mengalami 

penurunan di masa depan sebesar 10% tiap tahunnya, hal ini dikarenakan 

perusahaan sudah melakukan ekspansi besar besaran di 5 tahun terakhir ini dan 

akan mulai mengurangi ekspansinya untuk menikmati hasil dari investasi besar 

besaran yang mereka lakukan. 

Secara internal perusahaan turunnya pertumbuhan penjualan PT. Elnusa, Tbk 

dan PT. Medco Energi Internasional, Tbk di masa depan juga dikarenakan sudah 

mulai menurunnya produksi beberapa ladang minyak yang dimiliki perusahaan, 

sehingga angka penjualan akan merosot. Walaupun begitu PT. Elnusa, Tbk dan 

PT. Medco Energi Internasional, Tbk yang sedang giat melakukan ekspansi 

diharapkan akan pulih penjualannya setelah melewati tahun ke 4, karena 

diasumsikan krisis global dunia sudah mulai teratasi. Dan proyek-proyek PT. 

Elnusa, Tbk dan Medco Energi yang dilakukan untuk meningkatkan produksinya 

seperti yang telah membuahkan hasil sehingga membuat perusahaan mencapai 

sustainable growth setelah tahun ke 5.  
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