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Pada karya akhir ini, kami mencoba untuk membahas cara yang baik untuk melakukan penilaian
perusahaan. Tujuan penilaian ini adalah untuk mengurangi kemungkinan investor akan menanamkan
modalnya di perusahaan yang salah sehingga tidak memberikan hasil yang diharapkan. Untuk menjamin
keberhasilan dari suatu investasi searang investor harus melakukan penilaian terhadap perusahaan yang akan
dipilihnya. Dalam menilai suatu perusahaan, beberapa aspek penting untuk dianalisa. Aspek-aspek tersebut
adalah : aspek persaingan dalam industri, lingkungan makro, kondisi pasar, kondisi keuangan dan potensi
manajemen puncak.

Analisa keadaan industri diperlukan karena keberhasilan perusahaan tergantung pada kemampuannya
bersaing dalam industri. Secaraterperinci kondisi-kondisi berikut membuat keadaan industri perlu untuk
dianalisa: Industri yang mudah dimasuki oleh pendatang baru akan menyebabkan persaingan semakin tajam,
industri yang produknya mudah diganti dengan produk substitusi akan menyebabkan produknya tidak
mudah untuk dijual, industri yang bahan bakunya sulit diperoleh dapat mengakibatkan operasi perusahaan
terhambat karena sulitnya memperoleh bahan baku, industri yang bargaining power berada di tangan
konsumen akan menyebabkan pasar perusahaan tergantung pada perilaku konsumen, dan industri dengan
jumlah pesaing yang besar membuat persaingan semakin tajam. Seperti juga keadaan industri, analisa
lingkungan makro sangat penting karena perubahan lingkungan makro, seperti teknologi, ekonomi, politik
dan peraturan pemerintah~ dapat mempengaruhi kesuksesan perusahaan.

Dari analisamengenai industri farmasi dapat ditarik kesimpulan berikut: Industri farmasi relatif mudah
dimasuki oleh pendatang baru. Pengaruh produk susbtitusi untuk perusahaan farmasi relatif kecil. Lebih dari
95% bahan baku perusahaan farmasi masih merupakan barang impor sehingga menimbulkan beberapa
resiko seperti: resiko kenaikan riilai tukar kurs valuta asing, ketergantungan pada hubungan politik
(diplomatik) dan perdagangan dengan negara sumber bahan baku, dan resiko adanya nilai transfer price
yang tidak wajar. Bargaining power penjualan berada di apotik dan dokter. Kondisi persaingan ant~r
perusahaan dalam industri farmasi saat ini sangat ketat.

Dampak lingkungan makro terhadap industri farmasi cukup besar. Beberapa faktor lingkungan makro yang
sangat mempengaruhi adalah: teknologi obat berkembang sangat pesat sehingga peranan R&D di
perusahaan farmasi sangat penting. Ada korelasi yang kuat antara keadaan akonomi dan pertumbuhan
penduduk dengan penjualan obat, dan obat adalah kebutuhan pokok masyarakat sehingga sering
mengundang campur tangan pemerintah. Prospek pasar perusahaan obat secara keseluruhan cukup cerah
namun untuk perusahaan yang memproduksi obat paten terancam oleh obat generik. Diperkirakan dapat
terjadi pergeseran pangsa pasar dari produsen obat paten ke produsen obat generik.

Produk ketiga perusahaan yang kami pilih untuk dianalisa adalah obat paten yang dapat terancam oleh obat
generik. Keadaan ketiga perusahaan yang dianalisaini cukup baik tetapi yang terbaik adalah PT. Squib
Indonesia. Analisa harga saham menunjukkan bahwa harga saham tiga perusahaan ini pada bulan maret
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1989 dinilai lebih (overvalued) kecuali untuk PT. Squibb Indonesia. Dalam menilai perusahaan tidak boleh
hanya menilai berdasarkan |aporan keuangannya sgja atau dengan kata lain tidak boleh mengkeramatkan
laporan keuangan tetapi juga harus menilai aspek lainnya. Metode Altman tidak dapat digunakan sebagai
aat untuk meramalkan kebangkrutan perusahaan. Untuk menentukan apakah perusahaan akan bangkrut
adalah tergantung pada berbagai macam faktor, bukan hanya didasarkan pada |aporan keuangan sgja.
Berdasarkan hasil analisa diatas, kami mengajukan saran-saran berikut: dalam membeli saham sebaiknya
parainvestor tidak terpengaruh oleh gejolak harga saham di bursa karena seringkali harga saham di bursa
tidak mencerminkan keadaan perusahaan yang sesungguhnya, tetapi djpengaruhi oleh spekulasi. Bagi
investor yang penting adalah melakukan penilaian yang baik terhadap perusahaan. Wal aupun harga saham
jatuh di bursa, tetapi kalau perusahaan tersebut dinilai ctikup sehat, maka keadaan ini dapat dimanfaatkan
untuk membeli saham dengan harga murah. Sebaliknya walaupun harga saham naik kalau perusahaan
tersebut dinilai tidak sehat maka sebaiknya saham tersebut dijual. Disamping itu sebaiknya para investor
tidak membeli satu jenis saham sgja tetapi melakukan diversifikas (portfolio) dengan cara membeli saham
dari beberapa: industri untuk menghindari kerugian. Namun demikian saran ini hanya ditujukan untuk para
investor yang tidak mau berspekulasi dengan mengikuti trend harga saham sgja, bukan mereka yang
bertujuan untuk spekulasi.



