- SERI : ANALISIS SAHAM LANJUTAN

Studi Kasus:
Forensic Analysis

pada Perusahaan
Publik

Teori tanpa praktik tidak akan mengubah cara

kamu membaca laporan keuangan. Ini studi kasus

nyata — dengan pola yang masih berulang hingga hari ini.
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—_— 81 — PENDEKATAN STUDI KASUS

Cara Membaca Studi
Kasus Forensik Ini

Studi kasus ini menggunakan pola generik yang mencerminkan kejadian nyata di pasar modal —
tanpa menyebut nama emiten spesifik untuk menghindari bias. Fokusnya pada polanya, bukan nama

perusahaannya.

Yang Akan Kamu Pelajari: Tiga skenario kasus forensik yang berbeda — masing-masing
v memperlihatkan jenis manipulasi atau risiko tersembunyi yang berbeda, beserta cara mendeteksinya
langkah per langkah.

Kasus 1 — Revenue Inflation: Perusahaan konsumer yang labanya tumbuh jauh melampaui industri

tapi arus kasnya tidak mengikuti. Klasik dan paling sering terjadi.

Kasus 2 — Debt Concealment: Perusahaan properti dengan neraca yang terlihat sehat tapi
menyembunyikan kewajiban besar melalui entitas anak dan transaksi pihak terkait.

Kasus 3 — Earning Quality Collapse: Perusahaan tambang dengan EPS tinggi yang ternyata ditopang
oleh laba non-operasional berulang — bukan dari bisnis inti yang sebenarnya.
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—_— B2 — KASUS 1: REVENUE INFLATION

Kasus 1: Laba Tumbuh 80%
tapi Kas Operasi Turun 20%

Perusahaan FMCG dengan Pertumhuhﬂn Laba "Ajaib"

Pola: Revenue Inflation via Aggressive Revenue Recognition

SEKTOR KONSUMER

Revenue tumbuh 80% YoY — sementara rata-rata industri hanya 12%. Tanpa ekspansi signifikan,
r peluncuran produk baru, atau akuisisi — pertumbuhan ini tidak punya penjelasan operasional yang masuk
akal.

DSO melonjak dari 32 hari ke 89 hari — Piutang membengkak 3* lebih cepat dari revenue. Perusahaan

X

mengakui pendapatan dari penjualan ke distributor yang belum tentu terjual ke konsumen akhir.

CFO-to-Net Income = 0.31 — Dari setiap Rp 100 laba bersih, hanya Rp 31 yang benar-benar masuk sebagai

X

kas operasi. Gap sebesar ini hampir tidak mungkin terjadi pada bisnis FMCG yang sehat.

Auditor mengganti kebijakan pengakuan revenue — Perubahan dari pengakuan saat barang diterima
r konsumen menjadi saat barang dikirim ke distributor — tertulis di catatan kaki halaman 47, tidak disorot di

laporan utama.

KESIMPULAN FORENSIK
Laba semu dari pengakuan revenue agresif — kas tidak mengikuti = bisnis tidak
sesehat yang tampak
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Kasus 1: Yang Bisa Terdeteksi
Sebelum Harga Kolaps

Semua sinyal ini tersedia di laporan keuangan publik — investor yang membaca melampaui

headline EPS akan menemukannya:

INDIKATOR NILAI AKTUAL P
Pertumbuhan Revenue +80% YoY

DSO (hari piutang) 89 hari

CFO / Net Income 0.31x

Perubahan Kebijakan Ada, tidak disorot
Pertumbuhan Piutang +240% YoY

TINDAKAN YANG TEPAT

Keluar atau hindari posisi baru sampai piutang mulai turun dan
CFO ratio pulih ke level normal selama minimal 2 kuartal
berturut-turut.
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BENCHMARK SEHAT -~ INTERPRETASI

+10-15% (industri) Perlu penjelasan kuat

28-35 hari Piutang tidak sehat

> 0.85% Laba tidak menghasilkan kas
Tidak ada / transparan Cek catatan kaki

Seiring revenue Sinyal channel stuffing

+ SINYAL PEMULIHAN

DSO kembali di bawah 40 hari, CFO/NI di atas 0.6, dan tidak
ada perubahan kebijakan akuntansi baru dalam 2 tahun terakhir.
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— B4 — KASUS 2: DEBT CONCEALMENT

Kasus 2: Neraca Bersih
tapi Utang Tersembunyi di Mana-mana

L5}

Developer Properti dengan Debt-to- Equlty " Rendah "

Pola: Off-Balance Sheet Debt via Entitas Anak

SEKTOR PROPERTI

D/E ratio laporan induk hanya 0.4x — tampak sangat konservatif. Tapi ketika laporan konsolidasi

A {

ditelusuri, ditemukan 14 entitas anak yang tidak dikonsolidasi penuh dengan total utang setara 2.8x ekuitas
induk.

Transaksi RPT senilai 60% dari total revenue — Penjualan properti ke entitas terafiliasi dengan harga jauh

X

di atas nilai pasar wajar. Ini menciptakan laba akuntansi yang besar tapi tidak mencerminkan transaksi pasar

yang sesungguhnya.

Arus kas operasi negatif selama 4 tahun berturut-turut — meski laba bersih selalu positif. Operasional
r properti ini tidak menghasilkan kas nyata — seluruh kas masuk berasal dari penerbitan utang baru dan

penjualan saham tambahan.

Auditor diganti 3 kali dalam 5 tahun — setiap pergantian diikuti oleh revisi retroaktif pada laporan
r keuangan tahun sebelumnya. Pola ini sangat tidak lazim dan hampir selalu mengindikasikan ketidaksepakatan

antara manajemen dan auditor.

KESIMPULAN FORENSIK
Utang nyata perusahaan 7x lebih besar dari yang ditampilkan di neraca induk — risiko
tersembunyi yang masif
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— B5 — KASUS 3: EARNING QUALITY

Kasus 3: EPS Tinggi
tapi Bisnis Inti Sebenarnya Rugi

L5}

P T Er_niufn T_‘mnhang den_gan EPS Konsisten Naik 5 Tahun

nla: Earning Quality Collapse wvia Non-Recurring Income

L.aba operasional turun 5 tahun berturut-turut — tapi laba bersih terus naik karena selalu ada

"keuntungan penjualan aset”, "pembalikan cadangan kerugian", atau "selisih kurs yang menguntungkan"

—~

setiap tahunnya.

Laba non-operasional mencapai 70-90% dari laba bersih — artinya bisnis tambang inti yang sebenarnya

—~

hampir tidak menghasilkan apa-apa. EPS yang terlihat tinggi sepenuhnya ditopang oleh item satu kali yang
tidak berkelanjutan.

Capex turun drastis 5 tahun berturut-turut — perusahaan tidak reinvestasi ke tambang. Ini bukan efisiensi

—~

— Ini tanda perusahaan sedang "memakan" asetnya sendiri tanpa membangun kapasitas untuk masa depan.

Accrual ratio terus meningkat ke level 0.18 — jauh melampaui batas kewaspadaan 0.10. Semakin besar

—~

angka ini, semakin besar porsi laba yang bersumber dari akrual non-kas yang rentan terhadap pembalikan di

masa depan.

KESIMPULAN FORENSIK
EPS tinggi tapi kualitas laba sangat rendah — bisnis inti sedang perlahan kolaps
sementara angka terlihat baik
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—_— 86 — POLA UMUM

Pola yang Sama di
Setiap Kasus Forensik

Dari ketiga kasus di atas, ada 4 pola universal yang selalu muncul sebelum masalah besar terungkap
ke publik:

1 Laba Akuntansi dan Kas Selalu Bergerak Berlawanan Arah

Di semua kasus, laba bersih terus naik sementara arus kas operasi stagnan atau turun. Ini satu divergensi
paling konsisten dan paling mudah dideteksi dalam setiap kasus manipulasi.

2> Semua Sinyal Sudah Ada di Catatan Kaki — Bertahun-tahun Sebelumnya

Perubahan kebijakan akuntansi, RPT besar, pergantian auditor — semuanya tercantum jelas di laporan
keuangan. Masalahnya bukan tidak tersedia, tapi tidak dibaca.

3  Pasar Bereaksi Terlambat — Tapi Selalu Bereaksi

Harga saham biasanya masih naik bahkan setelah sinyal red flag muncul — didorong oleh momentum dan

narasi positif. Tapi koreksinya, saat terjadi, hampir selalu brutal dan cepat.

4 Masalah Selalu Dimulai dari Tekanan untuk Memenuhi Ekspektasi

Manajemen mulai memanipulasi saat tekanan untuk memenuhi target laba kuartalan atau mempertahankan

valuasi tinggi melebihi komitmen mereka terhadap pelaporan yang jujur.
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— B7 — PERBANDINGAN 3 KASUS

Ringkasan Perbandingan
Ketiga Kasus Forensik

Tiga kasus, tiga pola berbeda — tapi satu kesamaan: semua bisa dideteksi sebelum harga kolaps.

ASPEK KASUS 1 - FMCG KASUS 2 — PROPERTI KASUS 3 — TAMBANG
Jenis Manipulasi Revenue inflation Debt concealment Earning quality

Red Flag Utama DSO melonjak 3x RPT 60% revenue Laba non-core 90%
CFO vs Laba CFO jauh di bawah CFO negatif 4 th FCF selalu negatif
Sinyal Auditor Ganti kebijakan Ganti 3% / 5 th Accrual ratio tinggi
Terdeteksi Lewat DSO + CFO ratio Lap. konsolidasi + RPT Decompose laba
Wakiu Deteksi 2-3 kuartal lebih awal 1-2 tahun lebih awal 3—4 tahun lebih awal
Pelajaran Utama Baca arus kas dulu Baca laporan konsolidasi Bedah komposisi laba
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—— B8 — CHECKLIST FORENSIK

Checklist Forensik 5 Menit
Sebelum Beli Saham Apapun

Terapkan 5 pertanyaan ini setiap kali kamu akan mengambil posisi baru — cukup 5 menit tapi bisa

menghindari kerugian besar:

[ 7 1 Apakah CFO/Net Income di atas 0.8x selama 3 tahun terakhir? Jika tidak, cari tahu mengapa laba tidak

menghasilkan kas sesuai. Ini pertanyaan pertama yang wajib dijawab.

[ 7 ] Apakah DSO dan DIO stabil atau membaik selama 3 tahun? Keduanya yang terus naik adalah sinyal piutang

dan persediaan bermasalah — potensi revenue yang diakui tapi tidak akan pernah benar-benar tertagih.

[ 7 1 Berapa % laba bersih berasal dari operasional inti? Jika lebih dari 30% laba berasal dari pos non-recurring —

penjualan aset, selisih kurs, atau pembalikan cadangan — kualitas laba perlu dipertanyakan serius.

[ 7 1 Apakah ada RPT besar yang tidak biasa dalam 2 tahun terakhir? RPT di atas 20% revenue dengan harga

tidak wajar adalah sinyal transfer keuntungan keluar dari perusahaan yang merugikan pemegang saham minoritas.

[ 7 1 Apakah auditor dan kebijakan akuntansi stabil dalam 3 tahun? Pergantian auditor atau perubahan kebijakan

tanpa penjelasan kuat adalah sinyal bahwa ada sesuatu yang manajemen tidak ingin diketahui publik.
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—_— B9 — CEK KESIAPAN

Sudah Siap Menganalisis
Laporan Keuangan Secara Forensik?

Jawab jujur — ukur seberapa siap kamu mendeteksi red flag sebelum pasar menyadarinya:

- K |- fal L s s ] = & LIIK K

Selalu cek CFO vs laba bersih sebelum beli saham? [ Ya = Lanjut ]
Bisa menghitung & menginterpretasikan tren DSO0? [ Ya = Lanjut ]
Selalu baca catatan kaki laporan keuangan? [ Ya = Lanjut ]
Bisa memisahkan laba operasional dari non-recurring? [ Ya = Lanjut ]
Selalu cek laporan konsolidasi, bukan hanya induk? [ Ya = Lanjut ]
Pernah menghindari atau keluar dari saham karena red flag? [ Ya = Siap! ]
5-6 YA B-4 YA
Kemampuan forensikmu sudah tajam. Tingkatkan dengan Mulai dari kebiasaan membandingkan CFO vs laba dan membaca
mempelajari Beneish M-Score dan model kuantitatif lanjutan. catatan kaki. Dua kebiasaan ini sudah mengubah banyak hal.
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—_— 18 — PENUTUP

Laporan Keuangan

Tidak Bisa Berbohong
Selamanya — Tapi Bisa

Cukup Lama untuk Merugikanmu

"Setiap skandal keuangan yang pernah terjadi meninggalkan jejak yang sama —
divergensi antara laba dan kas, tekanan pada catatan kaki, dan pertumbuhan yang
terlalu bagus untuk menjadi kenyataan. Investor yang membaca melampaui angka

headline tidak perlu beruntung. Mereka cukup teliti."

MAU MATERI SEPERTI INI SETIAP MINGGU?

Follow akun ini untuk edukasi analisis saham mendalam — dari studi kasus forensik hingga strategi

membangun portofolio yang tahan terhadap jebakan laporan keuangan.

@ Instagram : diik_11 SLIDE 11/11



