"OWMIg| uizi eduey

undede ynjuaq wejep Ul siny eAJey yninyas neje uelbeqas yeAueqiadwawl uep ueywnunbuaw buede)iq ‘g

== “.VALUASI SAHAM PT JASA MARGA TBK. DAN PT TELKOM INDONESIA TBK.

‘OyM|g| Jelem buek uebunuaday ueyibniaw yepny uediinbuad q

< DENGAN MENGGUNAKAN METODE FREE CASH FLOW

TO FIRM PADA PERIODE 2010 — 2015

o O ) Patricia Wahyu Luis
> oo (Institut Bisnis dan Informatika Kwik Kian Gie)
T3
ECa@ -
0 = 3 . .
B2 T Said Kelana Asnawi
= 2@ - (Institut Bisnis dan Informatika Kwik Kian Gie)
¥ o = =
25 &
Q c g ()]
23S0 = ABSTRAK
Akiivitas investasi merupakan suatu kegiatan yang banyak dilakukan investor guna memperkaya dirinya.

%\@sﬁasédalam saham merupakan salah satu instrumen pasar modal yang paling popular, namun investasi
tersebut memiliki potensi risiko yang tinggi (high risk). Sebelum melakukan investasi pada suatu saham,
iperlukan besbagai macam informasi mengenai kinerja perusahaan untuk mengurangi risiko yang ada.
Se@i@i@ormasi, diperlukan juga sebuah analisis penilaian harga saham.
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?@ﬁam n;fgnila'r harga wajar saham sebuah perusahaan, ada banyak metode yang dapat digunakan. Salah satu
@&o&e yaitu dengan pendekatan nilai sekarang atau biasa disebut dengan metode diskonto. Metode diskonto
ter?ebmut“ferdapat dua model yaitu dividend discount model (DDM) dan Free Cash Flow (FCF). Di dalam
peneltian inipenilaian harga wajar saham menggunakan pendekatan Free Cash Flow to Firm.
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Pe%el?i)tian inignerupakan studi kasus. Sampel yang digunakan adalah PT Jasa Marga dan PT Telekomunikasi
Indenesia. Di~dalam penelitian ini, peneliti membandingkan harga pasar saham perusahaan dengan harga
Waiar‘;yang tetah diestimasi pada tahun 2015.
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Hagil enelitian menunjukkan bahwa pada tahun 2015 harga pasar saham PT Jasa Marga dinilai terlalu tinggi
(overvalued) %an harga pasar saham PT Telekomunikasi Indonesia dinilai terlalu rendah (undervalued)
defigan menggunakan metode Free Cash Flow to Firm.
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Begd%arkan hasil penelitian, dapat disimpulkan bahwa saham PT Telekomunikasi Indonesia menjadi salah
saty: @ternatif yang baik jika calon investor ingin menginvestasikan dananya dalam bentuk saham. Hal ini
disébgbkan karena harga pasar saham perusahaan tersebut dinilai undervalued dan jika dilihat dari sisi
kin@r@ perusahaan, PT Telekomunikasi Indonesia dinilai lebih baik dibandingkan dengan PT Jasa Marga.

Kaga unci: h%rga wajar saham, metode diskonto, nilai intrinsik, free cash flow to firm
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= ABSTRACT

Investiment is=an activity where many investors do in order to enrich themselves. Investing in stock is the
mast populakof the capital market instruments, but these investment has high-risk potential. Before investing
in g stock, inyestors need many information about company performance and a valuation analysis to reduce
risk.

In assessing=the fair price of shares, there are many methods that can be used. One of that methods is the
present valuggapproach or commonly called the discount method. Two models of discount method are the
dividend diseount model (DDM) and free cash flow (FCF). In this research, researcher only uses one
method of them which is free cash flow to firm method to assess the fair price.

This researchi is a case study. For this research, the researcher chooses two companies to investigate
between theZfharket price and fair price on period 2015 from each company, PT Jasa Marga and PT
Telekomunikasi Indonesia.

On 2015, thgzresult of the market price research by using free cash flow to firm from PT Jasa Marga is
overvalued, etherwise the result of PT Telekomunikasi Indonesia is undervalued.
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Far the conclusion, PT Telekomunikasi Indonesia is a good alternative than PT Jasa Marga for the investors

- ZWho want to invest their money in shares. It based on the market price and the company performance.
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%kil@tas investasi merupakan suatu kegiatan yang banyak dilakukan investor guna memperkaya dirinya.
gj‘n@sfas@alam saham merupakan salah satu instrumen pasar modal yang paling popular dikarenakan saham
@@u kan salah satu bentuk investasi yang sangat menjanjikan, khususnya bagi investor yang kurang
memerhatikanzrisiko. Namun, masih banyak orang yang ragu untuk berinvestasi pada instrumen keuangan ini
gaénﬁ berbagai alasan, mulai dari tingginya risiko yang dihadapi dan tidak memiliki pengetahuan yang
guku;%daiam memilih saham yang tepat.

o 28

“fn@&n risiko investasi dalam saham dapat tercermin dari return yang diperoleh investor. Harga saham
guﬁugbemsahaan di pasar modal bisa naik dengan cepat dan bisa turun dengan cepat. Ketika harga saham
gua{ugpe@sahaan naik akan memberikan keuntungan yang besar dalam waktu yang singkat bagi investor.
gu@l:m Ketika'harga saham itu turun akan memberikan kerugian yang besar dalam waktu yang singkat. Oleh
gelﬁabgltun diperlukan berbagai macam informasi, baik mengenai kinerja perusahaan maupun informasi yang
televah Seperti. kondisi ekonomi dan politik suatu negara, untuk mengurangi tingkat risiko yang tinggi dan
%eﬁdékpﬁstlan yang akan terjadi.
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FI@kt&aa harga di pasar saham pada dasarnya dipengaruhi oleh teori permintaan dan penawaran (demand
and S(Qpply). Permintaan dan penawaran saham tersebut dipengaruhi oleh berbagai faktor yang dapat dilihat
paga laporan Keuangan perusahaan. Oleh sebab itu, untuk mengurangi tingkat risiko dari pergerakan harga di
pasfargaham yang sangat sulit untuk ditebak dapat dilakukan dengan cara analisis penilaian harga saham.

D
Pegﬂ%an (valeiasi) merupakan salah satu hal yang sangat penting bukan hanya dalam manajemen keuangan,
te@alﬂjuga datam aspek bisnis yang luas. Tujuan penilaian (valuation) saham adalah untuk menentukan
betapa harga wajar suatu saham (intrinsic value). Valuasi dilakukan dengan cara estimasi terhadap nilai yang
akan Edatang Perbedaan metode serta estimasi yang biasa digunakan untuk mengestimasi nilai saham
seb@narnya memungkinkan terdapat perbedaan hasil valuasi.
Dlgiﬂam proses penilaian saham terdapat tiga jenis nilai yaitu nilai intrinsik, nilai buku, dan nilai pasar.
Nilai Jintrinsik merupakan nilai nyata suatu saham yang ditentukan oleh beberapa faktor fundamental
pegjsﬁhaan seperti aktiva, pendapatan, dividen, dan prospek perusahaan. Nilai buku adalah semua nilai dari
ko%@nen modal yang ada dalam neraca perusahaan. Nilai pasar saham adalah harga suatu saham yang
terﬁ:ldi:dl bufsa efek pada saat tertentu yang ditentukan oleh pelaku pasar.
Pemlgian atau valuasi harga wajar saham memiliki dua pendekatan, yaitu analisis teknikal dan analisis
fuqﬂaﬁnental Analisis teknikal merupakan analisis yang didasarkan pada informasi berbasis pasar, sedangkan
an&m‘s fundamental didasarkan pada suatu anggapan bahwa setiap saham memiliki nilai intrinsik. Menurut
Asnawi dan Wijaya (2015:119), penilaian saham menggunakan analisis fundamental memiliki dua jenis
pendekatan yaitu pendekatan nilai sekarang dan pendekatan relatif.

Pendekatan milai sekarang, atau biasa disebut dengan metode diskonto, adalah mencari nilai sekarang dari
arus kas pendapatan yang akan diterima di masa yang akan datang dimana arus kas yang dimaksud adalah
arus kas bebas, pendapatan yang diterima pemegang saham (dividen), serta laba akhir yang diperoleh
perusahaan. =Sedangkan, pendekatan relatif merupakan pendekatan yang sangat praktis karena cukup
membandingkan suatu besaran akuntansi berdasarkan harga buku dengan harga pasar perusahaan. Namun,
beberapa vapiabel kunci seperti risiko, pertumbuhan, dan potensi arus kas tidak diperhitungkan di dalam
pendekatan relatif tersebut.

Penelitian irfizmenggunakan analisis fundamental dengan metode diskonto sebagai metode penilaian harga
wajar sahami.* Arus kas yang digunakan adalah arus kas bebas untuk perusahaan. Menurut Asnawi dan
Wijaya (2015:120), arus kas tersebut bersumber dari laba operasional (EBIT) setelah pajak, ditambah biaya

2



‘OyVIg] uiz! eduey

undede ynjuaqg wejep Iul sijny eAJey ynan)as neje ueibeqas yedueqiadwaw uep ueywnuwnbuaw buede)l

C

Uo—
Ug

N 10 TOOHDS

w\\h

‘oyM|g| Jelem buek uebunnuaday ueyibniaw yepiy uedipnbua

nkas seperti depresiasi, serta dikurangi pengeluaran investasi perusahaan dan perubahan modal kerja yang
Zber5|fat non kas. Arus kas ini harus didiskontokan agar diperoleh nilai sekarangnya. Tingkat diskonto yang
Cdigunakan adalah biaya modal atau biasa disebut dengan WACC. Hal ini disebabkan karena arus kas tersebut
“milik pemegang utang atau pemegang obligasi dan pemegang saham.

Sebaggl perusahaan yang tercatat di Bursa Efek Indonesia, PT Jasa Marga Tbk. dan PT Telkom Indonesia
Tb‘i’( ,—merupgkan pemenang Anugerah Perusahaan Terbaik Indonesia (APTI) tahun 2015 kategori
mfgas;ﬁrukturwtllltas dan transportasi yang dinilai berdasarkan kinerja masing-masing perusahaan. Kedua
ge@sahaan tersebut merupakan badan usaha milik negara (BUMN), dimana PT Jasa Marga Tbk. merupakan

—

erusghaan yang bergerak di sektor jalan tol, sedangkan PT Telkom Indonesia Tbk. merupakan perusahaan

u

Sy

yaﬁig@elﬁerakm sektor telekomunikasi.
X0 = 2w
Eaéa@nmmnya investor yang ingin menanamkan dananya ke sebuah perusahaan tertentu melihat laba bersih
iéegjsghﬁn sébagai salah satu faktor pendukung untuk melakukan investasi dimana keputusan investasi
_@;rg{e@t gkanﬂﬂnempengaruhl harga saham.
g =~ >S5 C (,/‘
%aﬁa%be‘l%lh PT Jasa Marga Tbk. cukup stabil dari tahun 2010-2015, sedangkan harga saham perusahaan
&rgebcut mengalaml fluktuatif. Berbeda hal nya dengan PT Telkom Indonesia Tbk., laba bersih dan harga
ga@rﬁ% p‘grusa:haan mengalami kenaikan dari tahun 2010-2015. Dengan membandingkan laba bersih dan
~ barga_pasar saham PT Jasa Marga Thk. dan PT Telkom Indonesia Tbk. dari tahun 2010-2015, dapat
@ISEH}BLH%&I‘] bahwa laba bersih tidak cukup informatif bagi investor untuk melakukan keputusan investasi.
553 2 3 i
T EoC@ Eambar 1. Harga Saham Gambar 2. Laba Bersih
3 Fﬁ' Jasa Marga dan PT Telkom Indonesia PT Jasa Marga dan PT Telkom Indonesia
T2 g
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Be&d@arkan jlatar belakang tersebut, peneliti tertarik untuk mengambil judul penelitian yaitu, “Valuasi
Saﬁan"’] PT Jasa Marga Tbk. dan PT Telkom Indonesia Thk. dengan Menggunakan Metode Free Cash Flow
to ngn Pad@erlode 2010-2015”

Peﬁel“tlan mFbertUJuan untuk mengetahui harga wajar saham PT Jasa Marga Tbk. dan PT Telkom Indonesia
ThX. dengan, gnenggunakan metode Free Cash Flow to Firm dan keputusan investasi yang harus diambil oleh
investor JlkaJDngm berinvestasi di kedua perusahaan tersebut.

METODE I{TENELITIAN

Pengumpulén Data dan Sumber Data

Sampel yanéidigunakan sebagai objek dalam penelitian ini adalah PT Jasa Marga Tbk. dan PT Telkom
Indonesia TbK: dimana keduanya bergerak di sektor industri infrastruktur, utilitas, dan transportasi. Periode
penelitian yagg dilakukan yaitu dari tahun 2010 sampai dengan tahun 2015.

Berdasarkan:t:akupan luas dan dalam pembahasan topik, penelitian ini merupakan studi kasus karena
penelitian in“bertujuan untuk mengetahui nilai wajar saham suatu perusahaan. Jenis data yang digunakan
dalam penelman ini adalah data sekunder yang diperoleh dengan cara observasi.
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;,jData-data yang digunakan adalah laporan keuangan tahunan (annual report) dan harga close saham masing-

masing perusahaan dari periode 2010-2015, serta suku bunga Bank Indonesia dan harga close IHSG dari
periode 2010-2105.

Varizibel Perfélitian
@egel&llan inizmelakukan valuasi harga wajar saham PT Jasa Marga Tbk. dan PT Telkom Indonesia Thk.

ﬁé@gaﬂ menggunakan metode Free Cash Flow to Firm. Hasil valuasi harga wajar saham tersebut kemudian
@ngmﬁkarrdengan harga pasar saham dalam rangka pengambilan keputusan investasi bagi para investor.
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elitian i ini menggunakan Free Cash Flow to Firm untuk menentukan harga wajar saham yang kemudian
d xr"@lngkan gengan harga pasar saham pada tanggal 31 Desember 2015. Metode Free Cash Flow to Firm
gda&aﬁ mencafi nilai sekarang dari arus kas bebas untuk perusahaan yang akan diterima di masa yang akan
ﬁa@ng ﬁenkut merupakan langkah-langkah yang digunakan untuk memperoleh harga wajar saham dengan
ﬁeﬁggunakammetode Free Cash Flow to Firm:

o)
981

G

Q @D Q)

%. @e@gest‘iﬁmasi Biaya Modal

£272 8

3 35 WACC = [(wg X kgq) X (1 —tax)] + (We X k) + (W, X kp)
Menentakan Pertumbuhan

W)

alam menghitung growth, peneliti menggunakan rumus rerata geometrik dari pertumbuhan
free cash flow, earning after tax, total aset, atau total sales masing-masing perusahaan dari
tahun kestahun.

3
(]
> — n
5 g=VA+gDA+g)(A+gs)..(1+gn) -1
3 IXC{Ienghitung Arus Kas
§rus kas” bebas untuk perusahaan dapat dihitung dengan laba operasional (EBIT) setelah pajak,
‘ditambah biaya non kas seperti depresiasi, serta dikurangi pengeluaran investasi perusahaan dan
p;erubahan modal kerja yang bersifat non kas.
® —
% @ FCFtoFirm = EBIT (1—Tax) — AFixed Asset — A NWC non cash
4. 5, Wenghifiing Nilai Terminal
S FCFFp.q /
_(E = PV of Terminal Value = a+ k;ln In

‘uedode) ueunsnAuad ‘yerwl eMex-uesnnuad ‘uennauad -‘uex!p!puad uebul

5. Menghifung Nilai Perusahaan (Value of Equity)
Nilai perusahaan dihitung berdasarkan pendekatan discounted cash flow dimana pada akhir
periodesterminal value diperhitungkan didalam formula pendekatan itu.

Value of Equity = PV of FCFF + PV of terminal value
6. Menghiting Harga Wajar per Lembar Saham

Nilai Perusahaan

H - lembar saham =
arga wajar per lemopar sanam ]umlahsahamyang beredar
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- ~Selair menentukan harga wajar saham, penelitian ini juga menganalisis kinerja perusahaan dengan
~ Zmelakukan analisis terhadap data sekunder yang telah terkumpul yaitu berupa laporan keuangan tahunan
(annual report).

Analisis kinerja perusahaan yang digunakan di dalam penelitian ini adalah analisis rasio. Analisis rasio ini
o ditiasarkan pada hubungan antar-pos dalam laporan keuangan perusahaan yang akan mencerminkan keadaan
ijke%amgan serta hasil dari operasional perusahaan. Rasio-rasio keuangan yang digunakan berupa likuiditas,
go&qgllltas aktivitas, dan profitabilitas.

g@n Investasi

O

;I ankeputusan investasi saham pada PT Jasa Marga Thk. dan PT Telkom Indonesia Tbk. dilakukan
membandingkan harga wajar saham (intrinsic value) yang telah dihitung dengan Free Cash Flow to
er'ﬁadap harga pasar saham tersebut. Menurut Sunariyah (2003:162), (a) apabila nilai intrinsik lebih
rqjaﬁ harga pasar saham, aktiva atau saham dinyatakan undervalued dan seharusnya dibeli atau ditahan
sud% dimiliki. (b) Apabila nilai intrinsik lebih kecil dari harga pasar saham, aktiva atau saham
rg/@gakﬁn overvalued dan seharusnya dihindari membeli atau sebaiknya segera dijual atau ditahan tetapi
aﬁniwgktu yang sesingkat mungkin. (c) Apabila nilai intrinsik sama dengan harga pasar saham, aktiva atau
alg@rﬁtmebut dinilai secara benar.
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dlngan harga wajar saham (setelah dilakukan penelitian) dengan harga pasar sampel penelitian pada
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ak% :penutupan tahun 2015, dapat dilihat perbandingannya pada tabel 1:
1£aBeI 1. Perbandlngan Nilai Intrinsik dan Harga Saham Tahun 2015 PT Jasa Marga Tbk. dan PT
5 g Telkom Indonesia Thk.
-]
% 3 Harga Wajar Harga Pasar Kesimpulan
5 5 Desember 2015 Desember 2015 P
% ;%’T Jasa Marga Rp 3.481,00 Rp 5.225,00 Overvalued
— O
2@ Telekomunikasi Rp 80.845,00 Rp 3.105,00 Undervalued
> Indenesia

euangan sampel penelitian dapat dilihat pada tabel 2 dan tabel 3:

Tabel 2. Rasio Keuangan PT Jasa Marga Tbk.

Py
ueunsBiuad
:1aquins uexgngafua

8 2010 2011 2012 2013 2014 2015
E Ratio

Likuiditas

Current Ratio 1,65 0,98 0,68 0,76 0,84 0,48
Solvabilitas

DR 0,56 0,60 0,60 0,62 0,64 0,66

DER 1,37 1,50 1.53 1,61 1,79 1,97
Aktivitas

Fixéd Asset Turnover 0,29 0,37 0,45 0,42 0,33 0,30

Tetal Asset Turnover 0,23 0,30 0,37 0,36 0,29 0,27
Profitabilitas

=  NPM 27,26% | 18,18% | 16,93% | 12,02% | 13,25% | 13,40%

OPM 45,41% | 35,93% | 32,80% | 25,87% | 33,18% | 35,31%

o ROA 10,49% | 11,14% | 12,02% | 9,39% 9,56% 9,47%

ROE 15,42% | 14,11%°| 15,69% | 11,39% | 10,64% | 10,67%
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Z Tabel 3. Rasio Keuangan PT Telkom Indonesia Tbk.

2010 2011 2012 2013 2014 2015
. Ratio
v O 2L ikuiditas

- 9g Current Ratio 0,91 0,96 1,16 1,16 1,06 1,35
22 2| ssolvabilitas
73| 3 DR 0,43 0,41 0,40 0,39 0,39 0,44
i 5 3|% DER 0,98 0,69 0,66 0,65 0,65 0,78
= 5 =[S T Aktivitas
%E @ 55F|xed Asset Turnover 1,18 1,15 1,08 1,14 1,19 1,15
> %g =Total Asset Turnover | 0,81 0,79 0,75 0,74 0,76 0,71
< 7~ 5|2 Profitabilitas
5522 5 NPM 16,81% | 21,71% | 23,80% | 24,46% | 23,72% | 22,75%
@ gi S = OPM 33,42% | 30,82% 33,31% 33,56% | 32,56% | 31,64%
28 2 Q;JL ROA 22,99% | 21,31% 23,07% 21,76% | 20,59% | 19,51%
g g é Li ROE 25,97% | 25,37% 27,41% 26,21% | 24,74% | 24,96%
332

Begd@sa“f(an fabel 1, harga pasar saham PT Jasa Marga dinilai overvalued dan saham PT Telekomunikasi
Indorigsia dintlai undervalued jika dibandingkan dengan nilai intrinsik yang dimiliki oleh masing-masing
peflisahaan. Perbedaan harga wajar dengan harga pasar saham PT Jasa Marga tidak jauh berbeda, sedangkan
pe&)eﬁaan harga wajar dengan harga pasar saham yang dimiliki PT Telekomunikasi Indonesia sangat jauh
be@e@a Hal ini disebabkan oleh tingginya tingkat pertumbuhan serta nilai sisa yang dimiliki perusahaan.

Begd%arkan tabel 2 dan 3, dapat disimpulkan bahwa kinerja perusahaan PT Telekomunikasi Indonesia lebih
baik @ibandingkan PT Jasa Marga. Ini tercermin dari rasio likuiditas dan profitabilitas PT Telekomunikasi
Indorigsia yang setiap tahunnya cenderung mengalami peningkatan, sedangkan rasio solvabilitas perusahaan
ter&ekﬁdt mengalami penurunan dan rasio aktivitasnya yang cenderung stabil.
ﬁ :5

Saﬁfarﬁ PT Telekomunikasi Indonesia menjadi salah satu alternatif yang baik jika calon investor ingin
me$1g§1vesta5|kan dananya dalam bentuk saham. Hal ini disebabkan karena harga pasar saham perusahaan
tersebut dinifai undervalued dan jika dilihat dari sisi kinerja perusahaan, PT Telekomunikasi Indonesia
dlnglﬁ cukupsbaik jika dibandingkan dengan PT Jasa Marga. Kinerja perusahaan tersebut tercermin dari rasio
ke&aragan yang telah diolah oleh peneliti.

PUI:AN DAN SARAN
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Darl penelitian mengenai valuasi saham PT Jasa Marga Tbk. dan PT Telekomunikasi Indonesia Tbk. dengan

menggunakan' metode Free Cash Flow to Firm, dapat disimpulkan bahwa :

1. Harga pasar saham PT Jasa Marga dinilai overvalued jika dibandingkan dengan nilai intrinsik saham
sehinggajcalon investor sebaiknya jangan membeli saham perusahaan tersebut;

2. Harga pasar saham PT Telekomunikasi Indonesia dinilai undervalued jika dibandingkan dengan nilai
intrinsik:Saham sehingga calon investor disarankan untuk membeli saham perusahaan tersebut.

Saran x

Berdasarkanziasil analisis dan kesimpulan yang telah diuraikan serta mengingat adanya keterbatasan dalam

penelitian inigmaka dikemukakan saran-saran sebagai berikut :

1. Pada penglitian ini hanya menggunakan metode Free Cash Flow to Firm. Untuk penelitian selanjutnya,
disarankan mengkombinasikan dengan analisis strategi seperti five forces model, dil.;

6
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- 2.<:-Bagi calon investor baru yang ingin menginvestasikan dana yang dimiliki dalam bentuk saham, saham

=7  PT Telekomunikasi Indonesia menjadi alternatif investasi yang baik. Namun, horizon waktu sebaiknya
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jangka menengah karena harga saham mengalami fluktuasi secara harian.
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