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Abstrak
 

Krisis perekonomian yang terjadi tidaklah menyurutkan pertumbuhan industri rokok. Pertumbuhan tersebut

terjadi karena pasar untuk produk rokok relatif tetap berkembang, karena disadari atau tidak rokok

mengandung salah satu zat adiktif yang terkuat yang membuat pemakaìnya kecanduan Industri rokok di

Indonesia punya berbagai keunikan produk dan pasar yang cukup kuat. Dan sisi produknya misalnya, jenis

rokok yang diproduksi di Indonesia unik, dimana produksi rokok kreteknya jauh Iebih besar dibandingkan

dengan rokok putih Rokok dengan paduan tembakau dan cengkeh ini mampu mendominasi selera konsurnen

atau menguasai pasar dalam negeri. Terlebih jika ditambah dengan konsumen rokok putih, maka industri

rokok Indonesia makin penting keberadaannya bagi perekonomian negara. la tidak hanya mampu

menghasilkan cukai dan devisa, tapi juga mampu menyerap tenaga kerja dan menjadi sumber penghasilan

bagi petani, distributor dan pedagang eceran.

Karya akhir ini bertujuan untuk mengctahui penciptaan nilai oleh PT. HM Sampoerna, Thk terhadap

shareholdemya yang tercermin pada nilai wajar saham yang didapat dari hasil valuasi, sehingga investor

dapat menjadikannya sebagal bahan pertimbangan dalam berinvestasi.. Teknik valuasi perusahaan yang

digunakan adalah dengan pendekatan Economic Value Added (EVA) yang diperkenalkan oleh G. Bennet

Stewart III, dalarn bukunya "Tite Quest For Value" (Harper Business 1991). Dalam perhitungan nilai EVA

tersebut didukung oleh data-data kondisi rnakroekonomi Nasional seperti inflasi, PDB, kurs rupiah, suku

bunga SBI. serta membuat proyeksi laporan keuangan untuk lima tahun kedepan berdasarkan laporan

keuangan historis (tahun 1994-2001).

Dalam penelitian ini proyeksi laporan keuangan dilakukan dalam 3 skenario. Skenario pertama adalah

skenano dasar, dalam skenario ini pemerintah tetap menaikkan cukai, tetapi kenaikan tersebut tidak terlalu

berpengaruh terhadap penjualan perusahaan disebabkan mereknya yang kuat dipasar serta loyalitas

konsumen sudah terbentuk. EVA pada skenarlo ini diproyeksikan akan memilikì trend yang meningkat yang

mencermînkan kinerja perusahaan yang semakin membaik. Nilai wajar saham berada diatas pasar yang

menunjukkan kondisi undervalue.

Skenario yang kedua adalah skenario optimis. Pada skenario ini kondisi perekonomian di proyeksikan akan

membaik. Pemerintah tidak menaikkan cukai, HIE maupun PPn. Akibatnya EVA lima tahun kedepan akan

melonjak naik. Daya beli masyarakat yang membaik perlu diantisipasi oleh perusahaan dengan menaikkan

kapasitas produksinya. Harga wajar saham pada skenarlo ini sangat jauh di atas harga pasarnya sehingga

kondisi saham perusahaan berada dalam posisi undervalued.

Skenario ketiga adalah skenario pesimis. Kondisi perekonomian pada skenario ini diproyeksikan akan

sangat memburuk yang mengarah pada krisis moneter. Pemenintah menaikkan cukai, HJE maupun PPn

untuk mengurarigi defisit anggaran belanja. HPP perusahaan meningkat harga tidak dapat dinaikkan karena

daya masyarakat turun akibatnya marjin perusahaan mengecil. Niai yang dihasilkan oleh perusahan

menurun, EVA lima tahun kedepan diproyeksikan turun, akibatnya harga wajar perusahaan berada dibawah
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harga pasarnya (overvalued).

Dengan tiga skenario ini maka diharapkan investor dapat mempunyai gambaran dengan membaca pola yang

terjadi sehingga dapat diambil keputusan yang bijaksana dalam membeli saham PT. H.M. Sampoema.

Sebagai perbandingan dalam penelitian ini juga disajikan val uasi secara sederhana menggunakan Price to

Earning Ratio sebagai perbandingan dengan pertimbangan bahwa dengan lebih dan satu valuasi akan

memperkaya bahan kajian bagi investor dalam mengambil keputusan investasi.


