ANALISIS LAPORAN KEUANGAN (PERTEMUAN 1 & 2)

Mengungkap Nilai
Bisnis: Laporan
Keuangan sebagai
[.ensa Valuasi

Memahami hubungan arsitektur antara
Model Bisnis, Laporan Keuangan, dan
Intrinsic Value.

Dosen Pengampu: Fitria Ningrum Sayekti (Program Studi Akuntansi)
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Laporan Keuangan
adalah Lensa Bisnis

(abstract, qualitative) (the calibrator) (focused, measurable value)

/_A Bisnis yang Kompleks Analisis Laporan Keuangan Nilai Intrinsik

Financial statements are the lens on a business. Financial statement analysis

calibrates the lens to bring the business into focus. — Stephen H. Penman

Faktor ekonomi dan strategi bisnis bersifat abstrak. Analisis fundamental mengkalibrasi ‘lensa’ laporan
\ keuangan untuk melihat value perusahaan secara terukur.
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Presenter Notes
Presentation Notes
Menjelaskan metafora Penman bahwa laporan keuangan adalah lensa untuk melihat bisnis. Analisis laporan keuangan berfungsi untuk menajamkan dan mengalibrasi lensa tersebut dari distorsi akuntansi agar nilai fundamental (intrinsic value) dapat diestimasi dengan jernih.


Menghindari Risiko Membayar Terlalu Mahal

Spekulasi Pasar Realitas Ekonomi

Harga Pasar (Price) terkadang dipengaruhi oleh Nilai Fundamental (Value) melindungi investor
sentimen, euforia (irrational exuberance), dan dengan memastikan harga didukung oleh aset
rumor tanpa dasar. nyata, laba riil, dan model bisnis yang terbukti,

bukan sekadar prediksi spekulatif.




Berbagai Perspektif, Satu Sumber Kebenaran

Manajer Perusahaan | Investor & Pemegang Saham

Value-based management, .\ _ Evaluasi potensi investasi, valuasi
merumuskan strategi, evaluasi | L= Y | \] saham, kebijakan dividen.
kinerja. & Q)

Analis & N
Konsultan

Rekomendasi kesehatan @
, finansial dan penasihat @
strategis. -

Manajer Perusahaan _I Kreditor & Regulator

Fokus Return/Ekuitas

Y-Axis

Fokus Risiko/Kredit

Value-based management, [ s —— | Al Kelayakan kredit, kepatuhan
merumuskan strategi, evaluasi standar akuntansi, risiko gagal
Kinerja. 18 bayar.
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Arsitektur Analisis Fundamental (5 Langkah)
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Presenter Notes
Presentation Notes
Subramanyam memposisikan analisis laporan keuangan sebagai bagian krusial dari Business Analysis yang komprehensif. Proses ini mencakup: (1) Analisis Lingkungan & Strategi Bisnis, (2) Analisis Akuntansi, (3) Analisis Keuangan, (4) Analisis Prospektif, dan (5) Penilaian (Valuation)�


Translasi Narasi Menjadi Angka Terukur

Qualitative Strategy

1

Kekuatan
Monopoli
(Market Power)

Keunggulan

Teknologi /
Efisiensi

Ancaman
Kompetitor

Translation Engine

Quantitative Accounting

—

truktur akuntansi mendisiplinkan antusiasme.
Yika sebuah Ffeunggulan strategis’ itu nyata,

Lensa
Akuntansi

ia harus muncul di laporan keuangan.

Margin laba kotor yang
tinggi & pertumbuhan
penjualan yang stabil.

Rasio beban operasional
terhadap penjualan yang
menurun.
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Presenter Notes
Presentation Notes
Bagaimana ide dan model bisnis direalisasikan melalui aktivitas nyata perusahaan, yang kemudian terekam di laporan keuangan, dan akhirnya diterjemahkan menjadi nilai ekonomis nyata. Laporan keuangan menjembatani realitas operasi bisnis dengan estimasi nilai yang objektif.


Anatomi Value Drivers

AN

Penciptaan Nilai

‘I“ - (Value Creation)

Mesin Pencetak Laba ST NP Aset yang Dipekerjakan

S
» Berfokus pada penjualan, & %}W@“ » Berfokus pada Net
COGS, dan Opex. Mg e Operating Assets.

M .\

Margin Drivers: . Turnover Drivers:
Seberapa efisien setiap Seberapa keras aset '
rupiah penjualan menjadi Sintesis: Profitabilitas sejati adalah bek[erja untuk mencetak
laba. hasil interaksi margin yang sehat dan penjualan.

perputaran aset yang optimal.
Keduanya tidak terpisahkan.
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Presenter Notes
Presentation Notes
Penman menegaskan bahwa penciptaan nilai (value generation) terjadi pada aktivitas investasi dan operasi perusahaan, sedangkan aktivitas pendanaan (seperti transaksi utang atau emisi saham) umumnya bersifat zero-NPV. Subramanyam juga membagi aktivitas ini ke dalam empat kuadran (Perencanaan, Pendanaan, Investasi, dan Operasi) yang saling memengaruhi efisiensi investasi�


Prinsip Utama: Anchor on What You Know

Nilai Spekulatif e
(Soft Information) =~

|
I

Fakta Laporan
Keuangan 70%
(Hard Information)

Pertumbuhan masa
depan (Growth).
Valuasi yang baik

% -"fr} ® ' 5 o | m JI = ]
2 mengisolasi bagian ini dan

(Aset operasi bersih saat ini) 1 -

menuntut bukti kuat. [
B e, NS (1) Nilai Fakta
. — Value = Laporan Keuangan
Book Value ¥ <O (2) Nilai Spekulatif

Earnings

(Laba yang sudah terbukti). Inilah |/
tempat valuasi harus dimulai.

Pendekatan ini memastikan valuasi berakar
pada realitas bisnis yang terukur sebelum
memperhitungkan potensi masa depan.
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Presenter Notes
Presentation Notes
Materi: Prinsip investasi defensif: memisahkan apa yang kita ketahui secara pasti (hard information dari laporan keuangan historis) dengan spekulasi masa depan1617. Penman memperkenalkan konsep penambatan nilai akuntansi (Anchoring Principle): $$\text{Value} = \text{Anchor (Book Value/Earnings)} + \text{Speculative Value (Extra Value)}$$17more_horiz.


Mengapa Menggunakan Akuntansi Akrual?

==

Arus Kas / ! '|/7. @ \ Akuntansi Akrual /
Cash Flow N G  Accrual Earnings

Bisa Menipu & ) | ..~ Fokus pada Penciptaan Nilai

Investasi besar untuk masa depan (seperti R&D Menerapkan prinsip matching (mempertemukan biaya
atau pabrik baru) akan langsung mengurangi kas | dengan pendapatan). Laba akrual dan pengukuran Net
saat ini, membuat perusahaan terlihat buruk padahal —/ | Operating Assets jauh lebih akurat dalam menangkap
sedang menciptakan nilai. YAV value creation yang sesungguhnya di luar pergerakan

kas harian.
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Full-Information Forecasting (Proyeksi Terstruktur)

HISTORICAL FUTURE
(Masa Lalu) (Masa Depan) "\

KONSEP PRO FORMA ANALYSIS FUNGSI
Nilai perusahaan terletak pada Membangun proyeksi masa depan Memaksa analis menggunakan
payoffs di masa depan, bukan tidak dengan menebak laba akhir, struktur akuntansi agar tidak ada
masa lalu. melainkan memproyeksikan ulang elemen nilai yang terlewat dan
laporan keuangan secara utuh menjaga agar asumsi tetap rasional.

(penjualan, margin, efisiensi aset).
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Model Valuasi: Arsitektur Pemikiran

' Discounted Cash a P/E Ratio 4 i P/B Ratio 4l
Flow (DCF) (Pricing Earnings) (Pricing Book Value)

Menarik estimasi arus kas operasi
di masa depan ke nilai kini
(Present Value).

Mengevaluasi Enterprise P/E. |
¢ Fokus pada kemampuan operasi
N} menambah nilai melalui Q.
@\ /A pertumbuhan laba jangka panjang /.2

™,

Mengevaluasi Enterprise P/B.
Fokus pada nilai premium atas
aset operasi bersih (net operating .
assets) yang belum tercatatdi .

neraca historis. AL
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Eksekusi Strategi: Keputusan P vs. V

Analisis memuncak pada satu pertanyaan logis: Apakah hoan logis: Apakah harga pasar
mencerminkan nilai fundamental?
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g - | strategi operasi saat ini. atau revisi strategi ekspansi,
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Sintesis: Menyatukan Ekosistem Bisnis

— = ZS D¢ = /aa ;\

Laporan keuangan S et & 9 . |
bukanlah sekadar . olrategl ) - ..-——— - B ntrinsic \

dokumen pajak atau < Ekosistem ~7
syarat kepatuhan
historis.

_

Mereka adalah peta
navigasi (lensa) yang
secara sistematis
menerjemahkan
realitas kompetitif
perusahaan menjadi
angka-angka akrual
yang terukur.

N

“\| Lensa Laporan
. ) _ Keuangan

Dengan kerangka
Analisis
Fundamental,
angka-angka ini
menjadi fondasi
paling solid untuk
meramalkan masa

depan dan
mengeksekusi
keputusan investasi
ang rasional.
B g
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