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ABSTRAK 

 

PT Indah Kiat Pulp & Paper Tbk adalah perusahaan yang bergerak pada bidang manufaktur 

bubur kertas dan berbagai produk kemasan kertas. Dalam menjalankan usahanya perusahaan 

ini mempunyai pangsa pasar internasional. Oleh karena itu kinerja perusahaan akan sangat 

rentan terhadap perubahan harga pulp & paper dipasar dunia yang cukup fluktuatif. Di tahun 

2009 perusahaan ini mengalami kerugian yang cukup besar, bisa dikatakan kinerja 

perusahaan sedang tidak baik. Namun pada tahun ini juga harga sahamnya justru mencapai 

puncak dibanding tahun sebelumnya dan kemudian mengalami penurunan di tahun 2010 – 

2012.  

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis penyebab terjadinya kerugian perusahaan 

di tahun 2009 dan menilai kinerja keuangannya dengan metode du pont tahun 2007-2012. 

Penelitian ini juga menganalisis penyebab harga saham mencapai puncak tahun 2009 dan 

mencari harga wajar sahamnya.  

Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa kinerja perusahaan tahun 2009 sedang 

tidak baik dikarenakan total dari biayanya yang bertambah besar dibanding penjualannya. 

Dari hasil penelitian juga terlihat harga saham tahun 2009 overvalue yang dikarenakan oleh 

tingginya minat beli, kuatnya ihsg,dll. Dan hasil tersebut digunakan untuk menunjukkan 

estimasi kinerja keuangan serta harga saham di tahun 2013.  

 

Keywords : du pont, common size, PER, Price, EPS  
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BAB 1 

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang 

PT Indah Kiat Pulp & Paper, Tbk merupakan perusahaan yang bergerak pada bidang 

manufaktur bubur kertas dan berbagai produk dan kemasan kertas. PT. Indah Kiat Pulp & 

Paper, Tbk ini didirikan tahun 1976 sebagai perusahaan joint venture oleh perusahaan 

Indonesia yaitu PT. Berkat Indah Agung dengan dua perusahaan Taiwan yaitu Chung Hwa 

Pulp Corporation dan Yuen Foong Yu Paper Manufacturing Company Ldt. PT Indah Kita 

Pulp & Paper menawarkan saham perdananya (IPO) pada bulan Juni tahun 1990 di Bursa 

Efek Jakarta dan Surabaya. Dalam menjalankan usahanya, PT Indah Kiat Pulp & Paper Tbk 

ini memilih untuk mengutamakan pangsa pasarnya pada pasar internasional dimana 51% dari 

hasil produksi diekspor ke luar negeri dan hanya 49% yang dipasarkan di pasar domestik. 

Adapun, pangsa pasar utama PT Indah Kiat Pulp & Paper, Tbk ini adalah Asia dan Timur 

Tengah. Kebijakan penargetan pasar internasional ini dilakukan berdasarkan pengamatan 

perusahaan bahwa permintaan akan produk pulp and paper ini masih relatif kecil di pasar 

domestik dibandingkan dengan pasar internasional. 

Namun, kebijakan untuk memasang target di pasar internasional tentunya 

memberikan tantangan bagi divisi manajemen perusahaan. Hal ini dikarenakan oleh dengan 

menjadikan pasar internasional sebagai pangsa pasar utama, maka kinerja perusahaan akan 

sangat rentan terhadap pergerakan harga pulp & paper di pasar dunia yang terkenal cukup 

fluktuatif. Tantangan inilah yang ternyata masih menjadi kendala utama perusahaan, yang 

dapat dilihat dari kurangnya stabilitas profitabilitas perusahaan akibat fluktuasi pergerakan 

harga bahan baku hingga produk jadi yang kadang kala tidak dapat diantisipasi dengan baik. 

Hal ini tercermin pada biaya bahan baku dan nilai penjualan perusahaan yang juga ikut 

berfluktuasi sehingga mengakibatkan laba bersih perusahaan bergerak tidak terkontrol selama 

beberapa tahun terakhir. Hal ini dapat dilihat dari tabel berikut : 
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Tabel 1.1. Nilai-nilai Penjualan, Laba dan Rasio Profitabilitas PT INKP 2007-2011  

Kriteria 2007 2008 2009 2010 2011 

Penjualan 18.793.760  22.770.010  17.734.000  25.096.310  25.599.420 

Laba Usaha  2.245.720   2.950.190      (43.510)   1.907.530      784.570 

Laba Bersih    918.330  2.024.390 (1.584.790)      130.300      160.460 

ROE 4,71 % 9,41 % -7,96 % 0,65 % 0,7 % 

ROA 1,67 % 3,34 % -2,73 % 0,22 % 0,2 % 
NPM 4,89 % 8,89 % -8,94 % 0,52 % 0,6 % 
PER 4.94 x 2 x  -6.01 x  68.9 x 41.97 x 
Harga Saham       840      740   1.740,00   1.640,00   1.230,00 
EPS  170  370     -289,7          23,8          29,3 

Sumber : Laporan Keuangan PT INKP tahun 2007-2011 dan data diolah  

 

 Pada tahun 2008 perusahaan mencatatkan laba usaha sebesar 2,950 triliun   dimana 

laba tersebut mengalami kenaikan dari tahun sebelumnya yang hanya 2,245 triliun. 

Sedangkan untuk laba bersih nya sendiri mengalami kenaikan sebesar 120 persen dari 

918,330 miliar menjadi 2,024 triliun. Kenaikan laba ini didukung dengan tingkat penjualan 

yang juga meningkat sebesar 21,15 persen dari 18,793 triliun  menjadi 22,270 triliun. 

Sedangkan untuk tahun 2009 PT Indah Kiat Pulp & Paper mengalami penurunan baik 

penjualan maupun laba usaha dan laba bersihnya. Penjualan nya merosot tajam hingga angka 

17,734 triliun sehingga menyebabkan kerugian usaha hingga 43,510 miliar dan kerugian 

bersih nya sebesar 1,584 triliun . Anjloknya penjualan ini diduga karena adanya krisis global 

yang menyebabkan kinerja pasar dunia bergejolak. Penjualan lokalnya jeblok sebesar 52 

persen dan penjualan ekspor nya melorot 24,77 persen. Di tahun 2010 keadaan pasar sudah 

mulai membaik, sehingga hal ini membuat keuangan PT Indah Kiat Pulp & Paper kembali 

membaik. Hal ini dibuktikan dengan naiknya penjualan sebesar 41,5 persen dari  17,734 

triliun menjadi 25,096 triliun sehingga membuat laba usaha dan laba bersih mengalami 

peningkatan pula. Peningkatan laba usaha dari yang semula merugi sebesar 43,510 miliar 

menjadi laba sebesar 1,907 triliun dan laba bersih yang semula merugi sebesar 1,564 triliun 

menjadi laba sebesar 130,300 miliar. Sedangkan untuk tahun 2011 terjadi penurunan laba 

usaha sebesar 58 persen dimana hal ini disebabkan oleh adanya kenaikan beban pokok 

penjualan sebesar 7,8 persen dari 20,703 triliun menjadi 22,330 triliun. Dari tabel diatas kita 

dapat melihat bahwa laba pada PT Indah Pulp & Paper, Tbk mengalami fluktuasi. 

Ketidakpastian laba yang terjadi ini bisa menjadi masalah untuk PT Indah Kiat Pulp & Paper, 

Tbk karena ini menunjukkan bahwa kegiatan operasional perusahaan sangat tergantung pada 

harga pulp dunia yang menjadi bahan dasar pembuatan kertas. 
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Return On Equity adalah rasio yang mengukur kemampuan perusahaan untuk 

mengelola modalnya sendiri. Dari tabel yang ada kita bisa melihat ROE mengalami 

penurunan pada tahun 2009 yang berdampak pada kerugian perusahaan. Ini menunjukkan 

perusahaan tidak efisiensi dalam penggunaan modal sehingga kurang maksimal dalam 

memakmurkan pemegang saham. Return On Asset adalah rasio digunakan untuk mengukur 

kemampuan perusahaan mengelola asset yang dimilikinya untuk menghasilkan laba. Dari 

tabel diatas ROA mengalami penurunan pada tahun 2009 yang berdampak pada kerugian 

perusahaan. Ini berarti perusahaan tidak efisiensi dalam memanfaatkan aktiva yang ada. Net 

Profit Margin adalah rasio yang digunakan untuk mengukur laba bersih setelah pajak 

terhadap penjualannya. Semakin tinggi nilainya, semakin besar pula tingkat keuntungan yang 

diperoleh. Dari tabel kita bisa melihat Tahun 2009 menunjukkan adanya penurunan NPM 

yang drastis, ini berarti pada tahun tersebut, perusahaan tidak mendapatkan keuntungan 

melainkan rugi. Price Earning Ratio merupakan perbandingan antara harga pasar dengan net 

income perlembar saham. Dari tabel diatas kita bisa melihat bahwa PER mengalami 

penurunan dari tahun 2007 ke tahun 2009, sedangkan di tahun 2010 mulai naik lagi dan 

menurun di tahun 2011. Hal ini bisa disebabkan karena ada nya krisis global tahun 2008 yang 

membuat perusahaan mengalami kerugian dan harga saham PT Indah Kiat mengalami 

penurunan drastis. 

 Masalah lain yang dihadapi oleh PT. Indah Kiat Pulp & Paper, Tbk yaitu Harga 

saham perusahaan yang juga mengalami banyak perubahan. Pada tengah tahun 2008 PT 

INKP sempat berada di level 3325 dan pada tengah tahun 2010 PT INKP pernah berada di 

level 2450, dan pada saat ini, PT INKP hanya berkonsolidasi di sekitaran 700 rupiah. Tentu 

saja hal ini menjadi suatu masalah bagi perusahaan maupun investor. Investor yang pandai 

tentunya akan melihat kemrosotan harga saham ini sebagai suatu masalah yang membawa 

kerugian yang besar terhadap para investor pemula, karena penurunan harga saham yang 

sudah ekstrim malah seharusnya dipertanyakan karena bisa saja masalahnya terletak pada 

kinerja perusahaan.  
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Gambar 1. Grafik Harga Saham PT. Indah Kiat Pulp & Paper tahun 2009-2013 

Dari informasi keuangan dan harga saham yang terjadi diatas, penulis melihat adanya 

suatu permasalahan dimana hal itu terlihat dari data PER perusahaan. Price Earning Ratio 

sendiri merupakan rasio yang membandingkan antara harga pasar saham dengan net income 

per lembar saham. Rasio PER ini digunakan sebagai indikasi dari potensi pertumbuhan 

jangka panjang perusahaan. Perusahaan dengan peluang tingkat pertumbuhan tinggi biasanya 

mempunyai Price Earning Ratio yang tinggi pula, dan hal ini menunjukkan bahwa pasar 

mengharapkan pertumbuhan laba di masa mendatang. Sebaliknya perusahaan dengan tingkat 

pertumbuhan yang rendah cenderung mempunyai Price Earning Ratio yang rendah pula. 

Semakin rendah Price Earning Ratio suatu saham maka semakin baik atau murah harganya 

untuk diinvestasikan. Dari tabel 1 kita bisa melihat PER PT Indah Kiat mengalami penurunan 

dari tahun 2007-2009, padahal saat itu laba perusahaan mengalami peningkatan dimana hal 

itu menunjukkan adanya kinerja keuangan yang baik. Sama halnya dengan tahun 2010- 2011 

dimana PER juga mengalami penurunan padahal laba perusahaan mengalami peningkatan 

yang menunjukkan kinerja keuangan baik. Menurut teori yang ada saat perusahaan 

mempunyai kinerja yang baik dan mengalami peningkatan maka PER akan cenderung naik 

sedangkan disini PER malah menunjukkan kecenderungan untuk turun. Hal ini tentu saja 

merupakan suatu masalah yang harus diselesaikan karena menunjukkan adanya kejanggalan 

entah dalam kinerja keuangan perusahaan atau faktor lain yang berasal dari luar perusahaan 

misalnya kondisi pasar dan harga pasar saham. Oleh karena itu penulis ingin melakukan 

penelitian guna mengetahui penyebab PT Indah Kiat Pulp & Paper Tbk mengalami kerugian 
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di tahun 2009 dan mengetahui penyebab harga saham mencapai puncak di tahun 2009 namun 

kemudian mengalami penurunan di tahun 2010 dan 2011. 

 

1.2. Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang yang telah dikemukakan di atas maka permasalahan  yang 

diangkat oleh penulis adalah : 

a. Mengapa PT Indah Kiat Pulp & Paper Tbk mengalami kerugian di tahun 2009 dan 

memperoleh laba lagi di tahun 2010 -2011 namun harga sahamnya di pasar modal tidak 

mengalami kenaikan ? 

b. Mengapa harga saham PT Indah Kiat Pulp & Paper Tbk mencapai puncaknya pada tahun 

2009 dan kemudian secara berturut-turut turun di tahun 2010 dan 2011 ? 

 

1.3 Tujuan Penelitian  

Tujuan dari penelitian ini adalah : 

a. Untuk mencari penyebab PT Indah Kiat Pulp & Paper Tbk mengalami kerugian di tahun 

2009 dan memperoleh laba lagi di tahun 2010 -2011 

b. Untuk menganalisis harga saham PT Indah Kiat Pulp & Paper Tbk mencapai puncaknya 

pada tahun 2009 dan mencari penyebab harga saham berturut-turut turun di tahun 2010 dan 

2011 
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1.4 Manfaat Penelitian  

Manfaat dari penelitian ini adalah : 

a. Bagi Perusahaan 

 Penelitian ini bisa digunakan sebagai dasar untuk melakukan peningkatan kinerja 

keuangan perusahaan di masa yang akan datang 

 Penelitian ini bisa digunakan sebagai alat untuk menganalisis respon pasar terhadap 

kinerja perusahaan 

b. Bagi Investor  

 Penelitian ini bisa dijadikan alat informasi untuk menganalisis kinerja keuangan PT 

Indah Kiat Pulp & Paper Tbk 

  Hasil dari penelitian ini diharapkan bisa digunakan sebagai bahan pertimbangan 

untuk pengambilan keputusan dalam menginvestasikan dananya pada sekuritas PT 

Indah Kiat Pulp & Paper, Tbk 
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BAB VI 

KESIMPULAN DAN REKOMENDASI 

 

6.1 Kesimpulan 

Dari penelitian yang dilakukan penulis berdasarkan laporan keuangan PT Indah Kiat Pulp & 

Paper Tbk dari tahun 2007-2012 maka didapatkan kesimpulan sebagai berikut : 

a. Hasil alat analisis Du pont menunjukkan hubungan antara pengembalian atas 

investasi, perputatan aktiva, dan margin laba pada PT Indah Kiat Pulp & Paper Tbk 

tahun 2007-2011 adalah baik. Dapat dilihat dari hasil analisis Du pont bahwa pada 

tahun 2007-2011 perusahaan mengalami penurunan laba atau kerugian pada tahun 

2009. Beban lain-lain yang nilainya naik dikarenakan penghasilan bunga yang 

menurun, dan kerugian atas selisih kurs yang meningkat karena nilai rupiah yang 

mengalami koreksi yang cukup signifikan menyebabkan nilainya terus melemah. 

Beban pokok penjualan yang nilainya lebih besar dari beban yang lain, juga beban 

usaha yang mencakup beban penjualan dan beban administrasi dimana beban 

administrasi yang meningkat untuk biaya gaji karyawan juga menyebabkan laba 

perusahaan mengalami penurunan. Jadi penyebab terjadinya penurunan laba pada PT 

Indah Kiat Pulp & Paper Tbk adalah total biaya yang terlalu besar baik pada beban 

pokok penjualan, beban usaha, beban lain-lain serta beban pajaknya. 

b. Analisis nilai saham dengan pendekatan PER yang dilakukan penulis menyimpulkan 

bahwa harga saham PT Indah Kiat Pulp & Paper Tbk pada tahun 2009 nilainya adalah 

overvalued atau harga pasar saham lebih tinggi dari harga wajar saham. Hal ini 

dikarenakan permintaan saham yang terus meningkat, penurunan BI rate,  

peningkatan IHSG dan investor banyak yang melihat kinerja Indah Kiat yang masih 

bisa diperbaiki lagi. Sedangkan di tahun 2010 dan 2011 harga saham INKP 

mengalami penurunan dikarenakan kenaikan harga saham akibat nilai yang 

overvalued menyebabkan harga saham tinggi hanya untuk sementara, restrukturisasi 

utang Asia Pulp & Paper dan tidak adanya pembagian dIviden tahun 2009. Untuk 

analisis Common size yang dilakukan penulis dapat digunakan perusahaan untuk 

memprediksi kinerja perusahaan pada tahun 2013 dimana penulis mengestimasi laba 
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bersih perusahaan sebesar Rp 120.000.000.000.000,00 – Rp 350.000.000.000.000,00 

dan harga saham perusahaan di tahun 2013 seesar Rp 463,00 – Rp 1.351,00 

 

6.2 Rekomendasi 

6.2.1 Perusahaan 

a. Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan hasil yang telah dipaparkan 

diharapkan bisa menjadi masukan untuk perusahaan untuk memperbaiki kinerja 

keuangan PT Indah Kiat Pulp & Paper. Dengan melihat pasar diharapkan 

perusahaan dapat meningkatkan laba di tahun 2013 dengan cara meningkatkan 

penjualan. Penjualan yang meningkat tentunya akan menaikkan nilai margin laba. 

Prosentase nilai margin laba inilah yang nantinya akan mempengaruhi nilai ROA 

dan ROE perusahaan yang digunakan untuk cerminan kinerja keuangan 

perusahaan. 

b. Perusahaan diharapkan bisa mengantisipasi faktor-faktor eksternal yang 

mempengaruhi kinerja keuangan perusahaan seperti fluktuasi harga bahan baku 

hingga harga bahan jadi, dan juga perubahan kurs. 

       6.2.2 Investor 

a. Penelitian ini memberikan informasi kepada investor mengenai kinerja PT Indah 

Kiat Pulp & Paper Tbk dari tahun 2007-2012, khususnya mengenai harga pasar 

saham. Berdasarkan penelitian ini diharapkan investor bisa bijak dalam 

menanamkan modalnya. Untuk tahun 2009 harga saham INKP mencapai 

puncaknya namun kemudian mengalami penurunan di tahun 2010-2011, dari sini 

diharapkan investor dalam menilai saham tidak hanya melihat dari harga pasar 

tetapi melihat laba per lembar saham dan melakukan analisis fundamental guna 

mengetahui seberapa besar tingkat pengembalian yang bisa diterima investor.  

b. Dari penelitian ini diharapkan investor melihat analisis untuk estimasi yang 

dilakukan peneliti guna membantu dalam pengambilan keputusan. Estimasi range 

harga saham di tahun 2013 adalah Rp 463 – Rp 1.351 dimana investor seharusnya 

membeli saham saat harganya dibawah Rp 463 dan tidak membeli saham di atas 

harga Rp 1.351 karena harga saham tersebut overvalued dan akan menurun di 

tahun berikutnya. 
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