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o [Maydfitas investor pasar modal di Indonesia terdiri dari para pelajar yang memiliki literasi keuangan yang
Kufang memadai. Hal ini dapat ditunjukkan pada salah satu perusahaan yang melakukan IPO di tahun 2022 yaitu
GoTdb §0To mengalami oversubscribed sebanyak 15.7 kali meskipun laporan prospektus perusahaan
enuﬁj@kan kerugian bersih selama empat tahun berturut-turut. Penelitian ini bertujuan untuk menghitung nilai
intrinsik saham perdana GoTo menggunakan metode Discounted Cash Flow (DCF) dengan pendekatan Free Cash
gI%\_tho Eirm (FCFF). Pendekatan FCFF berkaitan dengan arus kas operasi bersih yang tersedia bagi investor yang
telanﬁ)e@ontnbua pada struktur modal perusahaan. Data yang digunakan dalam penelitian ini bersumber dari
Iaprran prospektus perusahaan pada tahun 2022, BEI, situs web, artikel, laporan tahunan GoTo tahun 2021, dan

rmasi online lainnya yang dapat diakses oleh publik. Analisis dimulai dengan pendekatan top-down, lalu
dllgnﬁltkan dehgan menilai valuasi saham perdana GoTo. Berdasarkan hasil penelitian ini, nilai intrinsik saham
perdana PT GoTo Gojek Tokopedia Tbk yang ditentukan dengan menggunakan metode Discounted Cash Flow
deggé?n pendekatan Free Cash Flow to Firm adalah sebesar Rp93.40 per saham. Nilai tersebut di bawah harga
samr@ perdaria: IPO GoTo sebesar Rp338 per saham yang ditetapkan pada 11 April 2022.
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The majority of capital market investors in Indonesia consist of students who have insufficient financial
Ilté}a@y Thig=ean be shown in one of the companies that did an IPO in 2022, GoTo. GoTo was oversubscribed
157 I:Emes even though the company's prospectus report showed a net loss for four consecutive years. This study
anﬁs to calc@ilate the intrinsic value of GoTo's initial shares determined using the Discounted Cash Flow (DCF)
ma%h@l withghe Free Cash Flow to Firm (FCFF) approach. The FCFF approach relates to the net operating cash
flog/ availabf® to investors who have contributed to the company's capital structure. The data used in this study
comes; from the company's prospectus report in 2022, IDX, websites, articles, GoTo's 2021 annual report, and
otl%rﬁbnlme ibformation that can be accessed by the public. The analysis begins with a top-down approach, then
prgpeeds to @ssess the valuation of GoTo's initial shares. Based on the results of this study, the intrinsic value of
PTGoTo Gajek Tokopedia Thk's initial shares determined using the Discounted Cash Flow method with the Free
Cash Flow t@¥Firm approach is IDR 93.40 per share. This value is below GoTo's IPO initial share price of Rp338
per share seton April 11, 2022.
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TENDAHULUAN

Pertumbuhan ekonomi Indonesia terus
menunjukkan_ketangguhannya dalam menghadapi
resesi ekonafy global yang sedang berlangsung.
Pasar— modal: memiliki peran penting dalam
pertumbuhanzdan perkembangan perekonomian
}Eﬂd@ﬁéSla Pei:28 Desember 2022, jumlah investor di
@aﬁrgnodal Indonesia telah mengalami peningkatan
g §|gn|f|kan sebesar 37.5 persen, mencapai total

03 taamvestor Ini merupakan pertumbuhan yang
§%n kaﬁ) dari angka sebelumnya yaitu 7.48 juta
m@smrg/ang tercatat pada akhir Desember 2021.
Dibandingkar tahun 2017, nilai numerik tersebut
ie@&heggalaml pertumbuhan sekitar sembilan kali
ﬁpﬁt Gampar 1.1  menunjukkan  statistik
@egumba]an nvestor pasar modal di Indonesia pada
&arﬁ:rpzogz
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3 Selain itu, peningkatan jumlah investor ritel
yaf?ggukup signifikan juga berperan penting dalam
preya@ena investor ritel dalam transaksi perdagangan
haran:-di BEF, dengan proporsi yang cukup besar,
yaitu44.9 persen. Peningkatan jumlah investor tidak
te@ﬁas dariginisiatif yang dilakukan oleh BEI dan
para - pemangku kepentingan lainnya  untuk
me%y_ébarluaskan informasi, memberikan edukasi,
daf meningkatkan literasi keuangan di kalangan
masyarakat. Total sebanyak 11,253 kegiatan edukasi
telah dilaksanakan di Indonesia dengan jumlah
peserta lebihedari 1.7 juta orang hingga 28 Desember
2022. Dari seluruh kegiatan tersebut, mayoritas 74
persen dilakekan melalui platform online, termasuk
kegiatan sgsialisasi dengan para pemangku
kepentinganGambar 1.2 menunjukkan demografi
investor indivdu di Indonesia pada tahun 2022.

Gambar 1.2
Demografi Investor Individu di Indonesia Tahun
2022
ksei®® Demografi Investor Individu
Jenis Kelamin Des-22 Usia
(RpT)
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Sumber: KSEI (2022)

Sebagian besar investor di pasar modal
Indonesia adalah laki-laki, yaitu sekitar 62.59 persen
dari total populasi. Investor laki-laki memiliki nilai
aset yang cukup besar, sebesar Rp1,193.01 triliun.
Sebaliknya, 37.40 persen investor lainnya
diidentifikasi sebagai perempuan, dengan nilai aset
sebesar Rp295.63 triliun. Per Desember 2022,
kelompok usia di bawah 30 tahun memiliki proporsi
tertinggi dalam hal usia investor pasar modal
Indonesia. Persentasenya meningkat menjadi 58.71
persen dengan nilai aset sebesar Rp83.52 triliun.

Selain itu, sebagian besar investor pasar
modal, yaitu 33.31 persen, berada pada rentang usia
31-50 tahun dengan aset senilai Rp283.07 triliun.
Kelompok usia yang terdiri dari individu berusia 51
tahun ke atas memiliki pangsa investor pasar modal
sebesar 7.99 persen di seluruh Indonesia. Meskipun
pangsa investornya relatif kecil, kelompok usia ini
memiliki nilai aset tertinggi, vyaitu sebesar
Rp1,169.19 triliun. Dalam jenjang pendidikan,
terlihat bahwa sebagian besar investor memiliki
pendidikan sekolah menengah atas atau lebih rendah,
yaitu sekitar 63.03 persen. Selanjutnya, investor yang
memiliki gelar D3 mencapai proporsi sebesar 6.88
persen, sementara mereka yang berpendidikan S1
mencapai 27.53 persen dari investor. Adapun,
individu dengan pendidikan S2 atau lebih tinggi
mewakili 2.55 persen dari populasi investor.

Populasi dengan proporsi investor tertinggi
terdiri dari mereka yang sedang bersekolah atau
berusia 20 tahun ke bawah. Kelompok ini memiliki
pemahaman yang terbatas mengenai konsep dan
literasi keuangan. Maka dari itu, ekspansi
eksponensial dari investor membutuhkan penekanan
yang bersamaan pada literasi keuangan yang baik
untuk memastikan bahwa calon investor memiliki
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- Zpeluang dan risiko mengenai investasi di BEI.

‘OyM|g| Jelem buek ueﬁu!1uada>1 uewﬁmaw xepu ued[mﬁued q

Saham_merupakan salah satu instrumen
pasar modal(§yang diminati oleh berbagai kalangan
usia. —Menurut Paaningrum (2022:21), saham
mewakili bukti kepemilikan atas aset perusahaan
yang ﬁertanggung jawab atas penerbitannya. Investor
yaﬁg “memiliki saham di perusahaan berhak atas
geadag)atan dan aset perusahaan, serta tunduk pada
pele_tyéﬂesalan semua kewajiban perusahaan. Terdapat
Eug feuﬂtungan utama yang diperoleh investor
m@aﬂal embelian atau kepemilikan saham, yaitu
ﬂl\ﬁd@d@lan gapital gain.

5

3. %ﬁ Bﬂtlka membeli saham, investor memiliki
ﬁemampgan tintuk membuat keputusan investasi
defigan mempertimbangkan nilai fundamental aset
garsekggjt %roses mengevaluasi penilaian wajar saham
sangat pentlng dalam membuat keputusan investasi
g'a@gcte@at Menurut Wira (2014:126), proses
pefiilgian: saham digunakan untuk  memastikan
@rqyfg(s&llal wajar dari suatu saham yang biasanya
dikenal dengan istilah fair value. Tujuan dari
penilaian ini adalah supaya investor dapat menilai
ke&u?atan harga saham yang ditawarkan, apakah
undewalued (murah) atau overvalued (mabhal),
sehmgga memudahkan  dalam  pengambilan
kepjutgsan investasi.
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2 5 Investor tentunya akan membeli saham
engteﬁ perusahaan terbuka yang terlebih dahulu
mefakukan PO, di mana emiten menawarkan
selsagg;an besar sahamnya kepada publik atau
masyarakat luas. Tujuan utama dari IPO adalah
untukmendapatkan modal tambahan untuk memulai
opgra§ perusahaan atau mempercepat upaya
ekspansi. BEY terdiri dari 11 sektor industri utama,
saghgatunya adalah industri teknologi yang dikenal
luds = sebaBai sektor yang paling pesat
peﬁu@buhannya Berdasarkan laporan e-Conomy
SE#\C2022 yang diselenggarakan oleh Google,
Te@quek dah Bain & Co., sekitar 80 persen
resporiden memiliki niat yang sama atau lebih tinggi
untuk menggunakan e-commerce, online groceries,
transport, dan food delivery dalam 12 bulan ke
depan. Adapun ekonomi digital Indonesia juga
tumbuh sebesar 22 persen yoy, dengan Gross
MerchandisesValue (GMV) mencapai sekitar $77
miliar pada .2022 dan diperkirakan akan mencapai
sekitar $13@; miliar pada 2025, yang didorong
terutama olehte-commerce.

Salah satu satu perusahaan di industri
teknologi yang belum lama ini melakukan IPO
adalah PT GoTo Gojek Tokopedia Tbk. GoTo, yang
merupakan hasil penggabungan antara Tokopedia
dan Gojek, telah menjadi salah satu perusahaan
terkemuka dalam ekosistem ini. GoTo resmi
melantai di BEI pada tanggal 11 April 2022, periode
IPO GoTo berada di tanggal 1 — 7 April 2022,
menjadikannya emiten ke-15 yang mencatatkan
sahamnya di bursa tersebut pada tahun 2022.
Menurut laporan realisasi penggunaan dana hasil
IPO, per Juni 2022 GoTo meraup total laba sebesar
Rp4.49 triliun melalui penawaran umum saham
perdananya. Jumlah tersebut setara dengan 32.76
persen dari total dana yang diperoleh dari IPO yaitu
sebesar Rp13.72 triliun.

GoTo mengajukan penerbitan
40,615,056,000 saham Seri A, yang seluruhnya
merupakan saham baru yang berasal dari portepel
perseroan. Saham-saham ini memiliki nilai nominal
Rpl per saham dan akan mewakili 3.43 persen dari
total modal ditempatkan dan disetor perseroan
setelah IPO. Masyarakat akan memiliki kesempatan
untuk membeli saham-saham ini dengan harga
penawaran sebesar Rp338 per saham. Berdasarkan
pengumuman Yyang disampaikan oleh Sekretaris
Perusahaan RA  Koesoemohadiani, sebanyak
Rp762.64 miliar untuk investasi di PT Dompet Anak
Bangsa, Rp2 triliun untuk investasi di PT Tokopedia,
dan Rpl.73 triliun telah dialokasikan untuk modal
kerja. Pada IPO ini, PT Indo Premier Sekuritas, PT
Mandiri Sekuritas, dan PT Trimegah Sekuritas
Indonesia Tbk ditunjuk sebagai penjamin pelaksana
emisi efek atau underwriter.

Keterlibatan underwriter sangat penting
dalam memfasilitasi prosedur IPO GoTo. Dalam hal
ini, underwriter mengacu pada lembaga keuangan
atau bisnis sekuritas yang membantu perusahaan
dalam meningkatkan modal dengan mengawasi dan
membantu proses IPO. Dalam kasus GoTo, Indo
Premier Sekuritas, PT Mandiri Sekuritas, dan PT
Trimegah Sekuritas Indonesia Tbk akan bekerja
sama dengan perusahaan untuk mengevaluasi
prospek keuangannya, menyusun dokumen yang
diperlukan, dan memastikan teknik penetapan harga
dan alokasi yang paling menguntungkan untuk
saham yang akan ditawarkan kepada publik.

Menurut data yang disediakan oleh BEI,
GoTo mencapai rekor IPO yang ditandai dengan
lonjakan permintaan yang signifikan, menghasilkan
tingkat kelebihan permintaan atau oversubscribed
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: Tyang'mencapai hingga 15.7 kali lipat dari penawaran
- Zawal.

Berdasarkan pernyataan yang dibuat oleh

“(Moleonoto The, Presiden Direktur Indo Premier
“Sekuritas, tejah diamati bahwa IPO GoTo menarik
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sejumlah besar investor, sekitar 300,000 individu
dengan Single Investor Identification (SID).
Se%’a@an besdr dari investor ini diidentifikasi sebagai
gn\@sﬁ)r ritel Selama periode 14 hari pertama setelah
PO, charga saham GOTO mengalami peningkatan
%&H&g 3S|g_n|f|kan melampaui nilai awal sebesar

Namiih, setelah kenaikan tersebut, harga
§ahar§ GOT® mengalami tren penurunan yang
Ee%éfan@tan Gambar 1.3 menunjukkan fluktuasi
ﬁa@agp&iutupan saham GOTO selama 2 minggu
geté'l%t |go
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@ 5 Selam itu, analisis terhadap laporan
keua an G@To dari tahun 2018 hingga 2021
menunjukkan=tren kerugian bersih yang konsisten
yang Zdialami:- perusahaan selama periode empat
tatiur, Pada™ tahun 2021, GoTo mengalami
pefiingkatan yang signifikan pada kerugian keuangan
sebesar Rp22,429,242 juta, yang menunjukkan
Ior%}a n sebesar 34 persen dibandingkan dengan
tahtm% sebefdmnya. Gambar 1.4 menunjukkan
pe@afﬁdmgalor rugi tahun berjalan GoTo selama 4
tar&uﬁberturuj turut.

: Gambar 1.4
ahunBerjalan GoTo Periode Tahun 2018
- 2021 (dalam jutaan Rupiah)
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Sumber: Pro?shektus GoTo (2022)
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Kondisi perusahaan yang mengalami rugi
bersih selama 4 tahun berturut-turut sebelum IPO,
serta disisi lain GoTo mengalami oversubscribed
selama masa IPO, membuat peneliti tertarik untuk
melakukan valuasi nilai intrinsik saham perdana
GoTo. Selain itu, Agus Cahyono, seperti yang
ditegaskan di situs resmi Skillvul, mencatat
pertumbuhan pesat teknologi dan transformasi
digital di Indonesia yang memengaruhi hampir
semua aspek kehidupan, termasuk operasional
perusahaan. Saat ini, adopsi teknologi telah menjadi
norma bagi perusahaan dalam menjalankan
operasionalnya, didukung oleh dukungan pemerintah
Indonesia. Pemerintah telah merumuskan peta jalan
untuk transformasi digital tahun 2024, dengan target
pertumbuhan ekonomi digital antara 3.17 persen
hingga 4.66 persen.

Dalam lingkungan bisnis yang terus berubah
dan ketidakpastian ekonomi yang tinggi, analisis
valuasi saham harus dilakukan secara cermat dan
akurat. Berbagai metode penilaian digunakan,
termasuk Metode Penilaian Ekonomi, Metode
Penilaian Relatif atau Pasar, dan Metode Berbasis
Aset. Di antara semua itu, Metode Penilaian
Ekonomi dianggap paling sesuai untuk investor yang
ingin berinvestasi di sebuah perusahaan. Metode ini
mengevaluasi perusahaan berdasarkan manfaat
ekonomi yang diperoleh dari investasi tersebut.
Metode Discounted Cash Flow (DCF), merupakan
salah satu metode umum digunakan untuk penilaian
ekonomi, terkhusus untuk penilaian dan analisis
proyek investasi. Metode ini  melibatkan
pertimbangan arus kas yang disesuaikan dari setiap
periode, dengan mempertimbangkan konsep nilai
waktu dari uang. Tujuan dari pendekatan ini adalah
untuk memastikan nilai asli suatu saham dalam
situasi di mana saham tersebut dinilai overvalued
atau undervalued.

Penerapan metode DCF dalam valuasi
saham perdana GoTo merupakan metodologi yang
relevan dan signifikan karena menjelaskan nilai
sebenarnya perusahaan dengan mempertimbangkan
arus kas masuk yang diantisipasi di masa depan. DCF
diakui secara luas sebagai pendekatan yang sangat
efektif untuk menentukan nilai intrinsik perusahaan
dan sahamnya. Mengingat keberadaan GoTo di
bidang yang memiliki volatilitas yang signifikan,
yaitu teknologi dan transportasi, evaluasi nilai
perusahaan sangat bergantung pada estimasi
pendapatan dan arus kas yang akan datang.
Penggunaan DCF juga memberikan hasil yang lebih
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akutat secara signifikan dibandingkan dengan

~ Zmetodologi alternatif. Oleh karena itu, penggunaan

‘Canalisis DCF berpotensi mengurangi bahaya
kerugian finansial.
— Selainz itu, penggunaan metode DCF

memungkinkan penggabungan elemen risiko dan
gnﬁk&i diskgAto yang sesuai dengan karakteristik
@e@%haan dan industri tertentu. GoTo, sebagai
getse;pan di sektor teknologi, mungkin menghadapi
nsﬁ@; yang berbeda dibandingkan  dengan
ﬁeg)usahaam yang beroperasi di industri yang lebih
StaEIIU ?Melalm penggunaan metode DCF,
@lﬁuggkmkan untuk menggambarkan kerentanan
nilgi Ssaham —terhadap fluktuasi variabel-variabel
ferg@ltc Sefmentara itu pada penelitian ini

umakan:pendekatan Free Cash Flow to Firm
gFQ ), dengan pendekatan FCFF, investor dapat
mgggam@l pendekatan holistik terhadap valuasi
ga@ﬂ rBencakup semua sumber pembiayaan
gegjsahaan dan bukan hanya fokus pada saham
g)ﬁ@amlngmembenkan gambaran yang lebih lengkap
terttang Hilai Perusahaan yang mungkin terabaikan
OI@ metode valuasi lainnya.

% >. Tujuan penelitian ini adalah yang pertama
unml@ mengetahui berapa nilai wajar dari saham
peﬁ@a PT GaTo Gojek Tokopedia Tbk berdasarkan
me?o@ Discounted Cash Flow (DCF) dengan
pe@d&atan Free Cash Flow to Firm (FCFF). Yang
keéuag untuk @engetahui harga saham perdana PT
Gaf a-Gojek Tokopedia Thk dinilai overvalued, fair
val:ueiatau uAdervalued oleh pasar. Manfaat yang
dll@ra:pkan dari penelitian ini adalah bagi investor
sebaggl bahan pertimbangan bagi investor untuk
me%ggltung valuasi saham dan membuat keputusan
mves&m yang tepat, bagi akademisi sebagai sumber
daﬁ yang berharga bagi mahasiswa yang mengambil
tesns fentang topik serupa, dan bagi peneliti sendiri
sugag dapat meningkatkan pemahaman dan
peﬁge/tahuan peneliti dalam mengevaluasi penilaian
saharﬁ dengan memanfaatkan berbagai literatur,
te@ gjan penelitian sebelumnya.

Q)
3

KAJIAN PUSTAKA
Penilaian (\faluasi)

Djaja¥(2018:4) menyatakan bahwa penilaian
mencakup prosedur sistematis untuk
menggambatkan, mengkuantifikasi, dan
menjustifikast® faktor-faktor yang terkait untuk
memastikan “nilai moneter dari suatu perusahaan.

Penilaian memainkan peran penting dalam penilaian
investasi, pendanaan, dan pilihan dividen.
Sedangkan menurut Budiman (2020:2), penilaian
adalah  metodologi yang digunakan untuk
memastikan nilai wajar atau nilai yang melekat pada
suatu investasi. Nilai wajar tersebut kemudian akan
dinilai dalam kaitannya dengan harga pasar yang
ditawarkan.

Penawaran Umum Perdana (IPO)

Dalam pandangan Wijaya dan Ananta
(2018:4) IPO merujuk pada proses di mana
perusahaan menghimpun dana dari masyarakat guna
mendukung pertumbuhan dan pengembangan
perusahaan. Dari penjelasan tersebut, dapat
disimpulkan bahwa IPO merupakan opsi yang dapat
dipertimbangkan oleh perusahaan dengan sumber
daya keuangan yang terbatas untuk mendukung
perkembangan bisnisnya.

Discounted Cash Flow (DCF)

Menurut Djaja (2018:65) model Discounted
Cash Flow (DCF) adalah metode penilaian keuangan
yang melibatkan pendiskontoan arus kas bebas
perusahaan (Free Cash Flow Firm), ekuitas arus kas
bebas (Free Cash Flow Equity), atau arus dividen
(Dividend Flow) di masa depan dengan biaya modal
yang sesuai. Secara ringkas, dapat disimpulkan
bahwa model DCF berfungsi sebagai alat penilaian
untuk menilai prospek investasi, di mana nilai
sekarang dari arus kas perusahaan digunakan untuk
menentukan nilainya saat ini.

Free Cash Flow to Firm (FCFF)

Menurut Djaja (2018:95), konsep Free Cash
Flow Firm (FCFF) mengacu pada arus Kkas
operasional bersih yang dapat diakses oleh investor
yang telah memberikan kontribusi terhadap struktur
modal perusahaan. Menurut prinsip teori, FCFF
diharapkan menunjukkan nilai yang lebih besar
dibandingkan dengan FCFE. Alasannya adalah
karena FCFF mewakili keseluruhan arus kas yang
tersedia bagi pemegang saham dan pemegang
obligasi. Jika hasil sebaliknya terjadi, hal ini dapat
disebabkan oleh berbagai faktor, seperti perolehan
pendapatan yang substansial oleh perusahaan dari
sumber-sumber di luar lini bisnis utamanya, yang
kadang-kadang disebut sebagai pendapatan luar
biasa.
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METODE PENELITIAN

: Objek Penelitian
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Objek~dari penelitian ini adalah PT GoTo
Gojek . Tokopedia Tbk, yang merupakan bagian
integkal dari GoTo Group, suatu ekosistem digital
1gerla;es:ar di Indonesia. GoTo Group menggabungkan
Beﬂ)agal layaran, termasuk transportasi on-demand,
§(;Q erce, —_pengiriman makanan, logistik, dan
pemenuhan, serta layanan keuangan dan pembayaran
m@aigl latform Gojek, Tokopedia, dan GoTo
Einancia Fokus utama penelitian ini adalah
gﬁal@k@fn penilaian valuasi terhadap saham perdana
PT-GBTo-Gojek Tokopedia Thk. Perusahaan ini aktif
di %&toﬂ industri teknologi digital, terutama di
Elcﬁr}g 0B- -demand, e-commerce, dan fintech.

d
e}

njerg ue

esain Penelitian
-]
(@]

2
Ep

S Besai dalam penelitian ini menggunakan
metode Cperdlitian kombinasi dengan model
Seecg:lentiél éxploratory.  Sugiyono (2018:404)
mendefinisikan teknik penelitian kombinasi sebagai
peﬁﬁékatan penelitian yang mengintegrasikan
pegdevkatan kuantitatif dan kualitatif dalam rangka
m@mfgkatkan komprehensivitas, validitas,
relg@htas dan objektivitas data yang dikumpulkan
selama kegiatan penelitian. Model sequential, seperti
yang dijelaskan oleh Sugiyono (2018:409), adalah
m&od’ologl penelitian di mana peneliti berkembang
dag satu peRdekatan ke pendekatan lain untuk
m%@mbangkan temuan studi peneliti. Pada
pedelitian i menggunakan model sequential
exploratory, yaitu menggunakan metode kualitatif
pa§a grutan pertama lalu selanjutnya diikuti metode
kua;ntﬂatlf

s
o&u
>1

e

T < Sumber data yang dianalisis termasuk dalam
ka&ggn data sekunder. Sugiyono (2018:187)
m@d@fmmkan sumber sekunder sebagai sumber
yagg &idak memberikan data secara langsung kepada
peﬁ’elgl contohnya melalui perantara orang lain atau
do%ur%ien Ada berbagai sumber data sekunder yang
dapat” dimanfaatkan, seperti buletin statistik,
publikasi pemerintah, serta informasi yang disajikan
baik secara ptiblik maupun tidak, baik itu berasal dari
sumber intetnal maupun eksternal. Data yang
diperoleh akan dianalisis dengan menggunakan
perangkat IuRak Microsoft Excel. Rasio keuangan
diperoleh dark pemeriksaan laporan keuangan untuk
mengevaluasiy kinerja perusahaan. Tahap terakhir
adalah mengevaluasi penilaian yang adil terhadap
perusahaan @ptuk memastikan apakah harga saham

perdana perusahaan secara akurat mencerminkan
status undervalued, fair value, atau overvalued.

Variabel Penelitian

Variabel penelitian ini adalah harga saham
yang wajar. Yang dimaksud dengan harga saham
yang wajar atau harga fundamental dalam penelitian
ini adalah nilai sekarang dari semua arus kas yang
akan diterima yang ditetapkan pada Rp93.40.
Penentuan harga saham tersebut diukur dengan
pendekatan Free Cash Flow to Firm.

Teknik Pengumpulan Data

Teknik pengumpulan data yang diterapkan
dalam penelitian ini adalah observasi. Observasi,
menurut Sugiyono (2018:196), merupakan suatu
prosedur yang kompleks, terdiri dari berbagai proses
biologis dan psikologis, termasuk proses pengamatan
dan ingatan. Pengumpulan data dilakukan dengan
melakukan observasi terhadap laporan tahunan yang
diterbitkan oleh perusahaan, menjadi sarana untuk
mendapatkan data sekunder dalam bentuk laporan
keuangan yang terdokumentasi. Selain itu, observasi
juga dilakukan pada keadaan ekonomi makro,
industri, dan perusahaan dengan mengambil data
tambahan dari artikel, berita, laporan, situs web, dan
berbagai sumber digunakan untuk mendukung
penelitian yang ada.

Teknik Analisis Data

Metode analisis yang diterapkan dalam
penelitian ini adalah analisis deskriptif. Menurut
Indriantoro dan Bambang (2016:88), metode
deskriptif merupakan pendekatan penelitian yang
fokus pada masalah-masalah yang ditemui oleh
peneliti dalam objek penelitian. Tujuan dari metode
deskriptif adalah untuk menjelaskan aspek-aspek
yang terkait dengan permasalahan yang sedang
diamati, membantu peneliti dalam menganalisis
berbagai aspek yang terkait dengan suatu masalah,
dan memberikan landasan untuk ide-ide penelitian
lebih lanjut. Dalam hal valuasi harga saham, proses
valuasi dilakukan dengan menggunakan perangkat
lunak Microsoft Excel. Dalam penelitian ini, analisis
dimulai dengan pendekatan top-down, proyeksi
laporan keuangan, dan analisis valuasi saham
perdana GoTo dengan pendekatan FCFF.
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~-Analisis Makro

Berdasarkan hasil analisis makro, data
ekonomi Indonesia pada tahun 2022 vyang
disampaikan & oleh ~ BPS, terlihat  adanya
Qerlseembangan positif dalam beberapa indikator
Ek&nqml IndGhesia. PDB selama dua tahun terakhir
(;iﬂem rikan sinyal baik untuk investasi di Indonesia,
mepunjukkanz: potensi  peningkatan daya beli
ko@s@neﬁ dan permintaan terhadap produk GoTo.
;P%’Uyaﬂg firun pada Agustus 2022, setelah
gqemls[gk%lt pada tahun 2020 akibat dampak pandemi
ECSVH) -19, menunjukkan peningkatan daya tawar
eﬁeraa oHaI ini dapat mendorong GoTo, untuk
m@nagl@tkan kondisi kerja dan manfaat bagi
ga@a@va& yang berpotensi memberikan dampak
gogtlgg @ada produktivitas dan profitabilitas
Peglséhaan

o

= I&‘_amun tantangan muncul dalam bentuk
&mﬁk& mfla5| yang relatif tinggi, yang dianggap
negatif b%lgl pemodal di pasar modal. Kenaikan biaya
préfdt%ﬂ yang melebihi kenaikan harga jual dapat
mepugunkan profitabilitas GoTo. Bl-7Day-RR yang
mengalami péhurunan hingga tahun 2021 dan sedikit
pemngkatan pada tahun 2022 mencerminkan respons
proa if bank sentral terhadap kondisi ekonomi.
PeRingkatan =suku bunga dapat mempengaruhi
keputusan investasi, termasuk investasi pada saham
GoJ @ Penting bagi GoTo untuk memperhatikan
peﬂjtﬁhan daltam kondisi ekonomi, terutama terkait
mﬂa% dan suku bunga, dalam mengelola strategi
kes)a@an dan investasi perusahaan. Pemahaman
yang -mendalam terhadap dinamika ekonomi akan
memb: ntu perusahaan untuk mengambil keputusan
y&e;g< tepat;zguna menjaga dan meningkatkan
peﬁu&ibuhamperusahaan di Indonesia.

c S Tabek 4.6 menunjukkan PDB Indonesia
selgmﬁ perlode tahun 2019 - 2022.

PSe U
adu

mU

T o Tabel 4.6
mPDB Indone5|a Periode Tahun 2019 - 2022
Tahun PDB (Milyar) Pertumbuhan (%)

2019
2020

5.02
-2.07
3.69
5.31

15,832,657.20
15,443,353.20
2021 16,976,690.80
2022 19,588,445.60

Sumber: BPS%(2022)

Tabel 4.7 menunjukkan jumlah TPT di
Indonesia periode tahun 2019 — 2022.

Tabel 4.7

TPT Indonesia Periode Tahun 2019 - 2022

Tahun

Tingkat Pengangguran Terbuka (%)

2019

5.28

2020

7.07

2021

6.49

2022

5.86

Sumber: BPS (2022)

Tabel 4.8 menunjukkan tingkat inflasi di
Indonesia periode tahun 2019 — 2022.

Tabel 4.8
Tingkat Inflasi Indonesia Periode Tahun 2019 —
2022
Tahun Inflasi yoy (%)
2019 272
2020 1.68
2021 1.87
2022 5.51

Sumber: BPS (2022)

Tabel 4.9 menunjukkan rata-rata Bl-7Day
Repo Rate Tahun 2019 — 2022.

Tabel 4.9
Bl-7Day Repo Rate Periode Tahun 2019 — 2022

Tahun Rata-rata Bl-7Day-RR (%)

2019 5.63

2020 4.25

2021 3.52

2022 4.00

Sumber: BI-7Day Repo Rate (2022)
Analisis Industri

Adapun hasil dari analisis Five Porter’s
Forces pada industri teknologi di Indonesia,
persaingan di sektor on-demand, e-commerce, dan
fintech dinilai rendah hingga sedang dengan hanya
terdapat kurang lebih tiga pesaing di setiap bidang.
GoTo menjadi satu-satunya perusahaan yang
beroperasi sekaligus dalam ketiga bidang tersebut.
Adanya hambatan masuk yang tinggi menyebabkan
pertumbuhan industri ini terbatas. Untuk mengatasi
persaingan sedang di antara pesaing, strategi yang
dapat diterapkan melibatkan perluasan permintaan,
peningkatan diferensiasi produk melalui peningkatan
kualitas, serta upaya pemasaran yang efektif. Selain
itu, perusahaan dapat mempertahankan standar
kualitas melalui penerimaan saran konsumen.

Ancaman dari pendatang baru dalam industri
ini tergolong rendah, terutama karena GoTo, hasil
dari merger Gojek dan Tokopedia, merupakan
pelopor di Indonesia dalam bidang on-demand dan e-


https://www.bi.go.id/
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commerce. Tokopedia hadir sebagai platform

- “marketplace dalam bentuk website pada tahun 2009,
Sedangkan Gojek mulai beroperasi di tahun 2010.

'9>4>4|g| Jefem bueA uebunuaday ueyibniaw xepu uednnbuad 'q

Loyalitas pelanggan menjadi faktor kunci yang
mengurangi petensi ancaman tersebut, dimana GoTo
memtTkl pelanggan yang cenderung fleksibel dan
tergja ung pada kualitas produk atau jasa yang
Eltgwarkan

CLQ

u

3 Dalam menghadapi potensi ancaman dari
Lﬂk S%stltum GoTo harus memberikan perhatian
E gﬁg terhadap keberadaan produk pengganti. Hal
mlzdl@elﬁbkan oleh kemungkinan bahwa kehadiran
gerLg( substitasi dapat memberikan kemudahan bagi
ge@n@g@ dalam menentukan pilihan produk yang
‘sesuai deéngan kebutuhan mereka. Fenomena ini
@ngmjuﬁkan bahwa dominasi pembeli dalam
industri ini cénderung bersifat konstan dari tahun ke
fahun? SOl karena itu, GoTo  perlu

@nﬁerﬁmbangkan strategi yang memperhitungkan

n@rﬁk&iproduk pengganti dalam upayanya untuk
g)m@pgr@hankan dan meningkatkan pangsa pasar
serta kepércayaan pelanggan.

-cbesw

1

~ % Untuk meningkatkan  kekuatan tawar
mé'@aivar pembeli, perusahaan dapat menyediakan
informasi  yang transparan dan komprehensif
mem@nal produk yang dimilikinya. Dalam hal ini,
ng’cgmemlllkl aplikasi seperti Gojek dan Tokopedia
yang %nenyajikan informasi lengkap terkait dengan
preduk danzjasa yang mereka tawarkan. Ini
me;ﬁn@ﬁahkan pembeli untuk memahami dengan jelas
mengenai kedanggulan dan spesifikasi produk yang
tersedia. Kemudian pemasok dalam konteks industri
telgaoffbgl dengan fokus pada on-demand service, e-
co@lr@rce dan fintech tidak didominasi oleh satu
pemagok sajas

A@ISS Pertisahaan

c $ Hasils. dari analisis strategi  perusahaan
begda‘éarkan laporan prospektus yang disajikan,
dapat=disimplilkan bahwa GoTo, memiliki strategi
ja@l{é panjang yang berfokus pada pertumbuhan dan
keterlibatan pelanggan, pengembangan pengalaman
hyperlocal, ggenguatan sinergi dalam ekosistem
perusahaan, ™an investasi dalam area pertumbuhan
tinggi. Hal tersebut termasuk ekspansi demografis,
ekspansi geografis, ekspansi bisnis melalui investasi
atau akuisisissinovasi teknologi, dan transisi armada
kendaraan menjadi kendaraan listrik pada tahun
2030. Keselufuhan, strategi ini mencerminkan upaya
perusahaan untuk memperluas cakupan,
meningkatkam interaksi pelanggan, dan menjaga

posisinya sebagai pemimpin dalam ekosistem
teknologi di Indonesia dan kawasan Asia Tenggara
di masa yang akan mendatang.

Hasil dari analisis kinerja keuangan, berupa
analisis laporan keuangan GoTo, beberapa poin
dapat ditarik sebagai kesimpulan. Dari segi neraca,
terdapat lonjakan signifikan dalam total aset
perusahaan pada akhir tahun 2021, yang sebagian
besar disebabkan oleh peningkatan aset tidak lancar,
terutama goodwill, dan aset tak berwujud sebagai
dampak akuisisi  Tokopedia. Kenaikan ini
mencerminkan  ekspansi  dan  pertumbuhan
perusahaan. Berikutnya, dari laporan laba rugi,
terlinat bahwa GoTo mengalami kerugian bersih
selama tiga tahun berturut-turut. Rasio pendapatan
dengan kerugian yang jauh menunjukkan tantangan
finansial yang dihadapi perusahaan, dan hal ini
mungkin menjadi sinyal negatif bagi para investor.
Meskipun demikian, perlu dipahami bahwa beberapa
perusahaan teknologi mungkin mengalami kerugian
dalam fase pertumbuhan mereka.

Terakhir, pada laporan arus kas, terlihat
perbedaan yang signifikan antara arus kas aktivitas
operasi dan aktivitas pendanaan. Investasi besar
dalam aktivitas investasi, terutama pembayaran
akuisisi Tokopedia, mempengaruhi arus kas bersih
dari aktivitas investasi. Sementara itu, arus kas bersih
dari aktivitas pendanaan mencerminkan penerimaan
modal saham yang signifikan. Secara keseluruhan,
GoTo menunjukkan pertumbuhan yang kuat dengan
ekspansi aset yang signifikan, namun, kerugian
bersih yang terus menerus dan perbedaan besar
antara arus kas aktivitas operasi dan aktivitas
pendanaan menunjukkan tantangan dan kebijakan
finansial yang perlu diperhatikan oleh para
pemangku kepentingan. Perusahaan perlu mengelola
dengan hati-hati efisiensi operasional dan pencapaian
pendapatan untuk mencapai profitabilitas yang lebih
baik di masa mendatang.

Proyeksi Laporan Keuangan GoTo

Dalam penelitian ini, ada tiga laporan
keuangan yang akan diproyeksikan, yaitu Neraca,
Laporan Laba Rugi, dan Laporan Arus Kas. Dalam
proyeksi neraca, asumsi yang dipakai berdasarkan
rencana strategis perusahaan, adalah rata-rata rasio
TATO GoTo tahun 2019 - 2021 yaitu sebesar 7.93
persen. Sehingga proporsi aset lancar, aset tidak
lancar, kewajiban jangka pendek, kewajiban jangka
panjang, dan ekuitas disesuaikan  dengan
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efr:tgmbuhan TATO. Tabel 4.15 menunjukkan

royeksi Neraca GoTo Periode Tahun 2022f — 2026f.

Tabel 4.15
Proyeksi @ca GoTo Periode Tahun 2022f —
2026f

- T
— Q (dalam jutaan Rp)
[ D Ketefangan = 2021 2022f 2023 2024f 2025¢ 2
. P ASET
ASET ICAR) (o)
ra e 31,150,908 33,621,920 36,288,961 30,167,554 42,274,489 45,627,878
'@Jta T 2097067 3170047 3,421,509 3,692,917 3,985,855 4,302,030
[Peysediaah -+ 34,497 37,233 40,187 43375 46815 50,529
[Biaya yarﬂmka Q) 1ises 1,294,335 1,397,007 1,507,824 1,627,431 1,756,525
Hrvestasi-tain-din) 404,701 436,804 471453 508,850 549,214 592,780
{Aset lafcay lain-lain - 337315 364072 392,952 424,123 457,766 494,078
ﬁnlahmt.la =4 36,063,697 38,924,421 42,012,069 45,344,643 48,941,570 52,823,821
0} =
ET AK(DANCDéJE —
utanglain-lain — 313828 338,722 365,501 394,501 425,892 459,675
settemd () N N 1470250 1,586,876 1,712,754 1848617 1,995,257 2,153,529
m'esla in-lgin- 10,709,151 11,558,646 12,475,526 13,465,137 14,533,248 15,686,087
{Good ( ) e 93836931 101280470 109314462  117.985744 127344868 137446397
(et tide lancr fainnya— 00 12707176 13,812,302 14,907,951 16,090,513 17,366,880 18,744,493
Xﬂlahamﬂ@ancavo === 119127335 128577016 __ 138776284 __ 149.784.602 161,666,145 174,490,182
<< =
umL A Aséf) Q 155.191,033 __ 167,501,437 __ 180.788,354 _ 195.129.244 _ 210,607,715 227,314,002
A\ LIABILITAS & EKUITAS
ABIGASWGKQNDEK
oo & () GV s sesim soomr toms i szi0s
{Otng Iairétai e 6101312 6,587,586 7,110,141 7,674,147 8,282,893 8939926
fi‘dapﬁﬁn ya‘TBuanggﬂan — 178,738 192983 208,292 224814 242,647 261,895
rual Q = 3540592 3822777 4126015 4,453,308 4,806,563 5,187,840
igjamdn jangk ndekc U Leosees 1,733,640 1,871,159 2,019,587 2,179,789 2,352,699
lah Tiabili w#ngka porgiek 12293693 13,273,499 14,326,409 15,462,839 16,689,417 18,013,291
A M%GmANJANG;
bilitds pajakdtangguhan 262880 2,838,315 3,063,462 3,306,469 3,568,752 3,851,840
Liabiliths-imbal ker]a 413,752 446,728 482,164 520412 561,693 606,249
ng jangka p ~+ 776344 838219 904,710 976475 1,053,933 1,137,535
lahiabilit ngkaa]ang 3,818,896 4,123,262 4,450,336 4,803,355 5184,378 5,595,624
ML%LIA%TAS o 00 1612580 17,396,761 18,776,745 20,266,195 21873,794 23,608,915
w0
o 1143749 1,234,906 1,332,864 1,438,592 1,552,707 1,675,874
o 137880695 148869771 160678746 173424458  187,181213 202029213
U1 139024444 150104676 162011609 174863050 188733920 203705087

EKUITAS). 155137033 _ 167.501.437 _ 180.788.354 _ 105120.244 _ 210,607.715 __ 227:314.002

ekunder yang Diolah (2023)

3 fangéh selanjutnya adalah prediksi laba
ruii, gTasumsig yang dipakai berdasarkan rencana
strgtegis perysahaan yang didasarkan pada premis
baﬁWg pertU@buhan penjualan bersih GoTo akan
mengalami peningkatan 2.5 kali lipat pada tahun
2&22$ebagaéefek dari merger antara Gojek dan
Tokopedia. Mulai tahun 2023, diperkirakan tingkat
pe&uB\buhanmndustrl teknologi di Indonesia akan
m@c apai 30 dqersen seperti yang ditunjukkan oleh

e-Conoriy Report. Proyeksi ini didasarkan pada
temu&n laporan tersebut yang mengungkapkan
predl%l pertumbuhan industry teknologi lebih dari
Zzgogsen Tabel 4.16 menunjukkan proyeksi laba
rugT GoTo pglode tahun 2022f — 2026f.

52 Tapelats
<= C - ape .
—
Proyeksi LEa Rugi GoTo Periode Tahun 2022f
5> o
s — 2026f
- m (dalam jutaan Rp)
- Keterangan peeme 2021 2020f 2023f 2004F 2025 2006
Pendapa@vsm—l m 4535764 11339410 14741233 19,163,603 24912,684 32,386,489
Biaya %bal\ g = - 26920420 - 8,076,126 - 8883739 - 9772112 - 10749324 - 11824256
(@]
Laba/rugo-gsaha? e - 2238465 3,263,284 5,857,494 9,391,490 14163360 20562,233
Q n
Penghasilamkeuangan 615,061 780,393 973178 1214044 1515,004 1801077
Biaya kEUangan n 441707 - 526451 - 629813 - 756,191 - 911,055 - 1101217
Laba/rugi sebelum pajak penghasilan m - 22211302 3517226 6,200859 9,849,343 14,767,309 21,352,093
Manfaat/beban pajak penghasilan : - 217940 - 250631 - 288,226 - 331459 - 381,178 - 438,355
Laba/rugi tahun berjalan —_— - 2429242 3,266,595 5912634 9,517,884 14,386,131 20913738
|Jumlah penghasilan komprehensif lain mns&mn 101,950 - 112014 - 123,064 - 135,196 - 148516 - 163,138
|Jumlah laba/rugi komprehensif tahun berj - 22531192 3154582 5789570 9,382,688 14237615 20,750,600
Labalrugi diatribusikan kepada: -
- Pemilik entitas induk 3 - 21390932 2994934 5496571 8,907,848 13517077 19,700,453
|- Kepentingan nonpengendali - 1038310 145313 152103 159.144 166511 174220
m - 22429242 3,140,308 5763373 9,340,233 14173192 20,656,707
urieh lbalugi komprehersiyang digapean epaca:
- Pemilik entitas induk —. - 21494265 3,009,402 5523123 8,950,879 13582374 19,795,619
- Kepentingan nonpengendali 1036927 145,180 266,447 431,809 655,241 954,981
22531192 3154582 5789570 9,382,688 14237615 20,750,600

Sumber: Dat?Sekunder yang Diolah (2023)

A
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Setelah itu, dilanjutkan dengan membuat
proyeksi arus kas. Asumsi dalam proyeksi ini
berdasarkan rencana strategis perusahaan, Yyaitu
pertumbuhan jumlah arus kas GoTo meningkat
secara konstan setiap tahunnya sesuai dengan tingkat
pertumbuhan historis periode sebelumnya. Tabel
4.17 menunjukkan proyeksi arus kas GoTo periode
tahun 2022f — 2026f.

Tabel 4.17
Proyeksi Arus Kas GoTo Periode Tahun 2022f —
2026f

(dalam jutaan Rp)
Keterangan 2021 20228 2023f 2024f 2025f 2026f

Arus kas dari aktivitas operasi:
Kas masuk 16118192 17730011 19503012 21483314 23598,645 25,058,509
Kas keluar - 30809590 - 33880983 - 3727898 - 41006879 - 45107567 - 49618324
Kas bersih yang digunakan dari aktivitas operasi - 14691398 - 16159972 - 17775969 - 19553566 - 21508923 - 23659815
/Arus kas dari aktivitas investasi:
Kas masuk 6,560,421 7,216,463 7,938,109 8,731,920 9,605,112 10,565,624
Kas keluar - 97811172 - 107592289 - 118351518 - 130186670 - 143205337 - 157525871
Kas bersin yang diperoleh dari/
digunakan untuk aktivitas investasi - 91250751 - 100375826 - 110413409 - 121454750 - 133600225 - 146960247
Arus kas dari aktivitas penadaan:
Kas masuk 146,395,917 161,035,509 177,139,060 194,852,966 214,338,262 235,772,088
Kas keluar - 24865280 - 27351818 - 30087000 - 33095700 - 36405270 - 40045797
Kas bersih yang diperoleh dari aktivitas pendanaan 121530628 133,683,691 147,052,060 161,757,266 177,932,992 195,726,292
(Penurunan)/kenaikan bersih kas dan setara kas 15588479 17147893 18,862,682 20,748,950 22823845 25,106,230
Kas dan setara kas pada awal tahun 15,319,285 31,150,908 48,566,259 67,723,146 88,795,721 111975553
Dampak perubahan selisih kurs
terhadap kas dan setara kas 243,144 267,458 294,204 323625 355,087 391,586
Kas dan setara kas pada akhir tahun 31,150,908 48,566,259 67,723,146 88,795,721 111,975,553 137,473,369

Sumber: Data Sekunder yang Diolah (2023)
Memproyeksikan FCFF

Berdasarkan proyeksi tiga laporan keuangan
diatas, FCFF dapat dihitung dengan mengurangi
EBIT dengan pajak, lalu dikurangi dengan perubahan
NCWC, dan perubahan aset tetap. Perhitungan dan
proyeksi FCFF untuk tahun 2022f — 2026f dapat
dilihat pada tabel 4.18.

Tabel 4.18
Perhitungan Proyeksi FCFF GoTo Periode
Tahun 2022f — 2026f

Keterangan Tahun Proyeksi
2022f 2023f 2024f 2025f 2026f
EBIT (a) 3266595 5912,634 9,517,884 14,386,131 20,913,738
Pajak (b) 71865091 1,300,779 2,093934 3164949 4,601,022
AAset Tetap () 116626 125878 135863 146640 158,272
ANCWC (d) 1,880,918 2,034739 2,196,143 2,370,350 2,558,376
FCFF=(a-b)-c-d | 550400 2451,238 5091,944 8704192 13,596,067

Sumber: Data Sekunder yang Diolah (2023)

Adapun olahan data mengenai perhitungan
NCWC periode tahun 2018 — 2021 serta pada tahun
proyeksi 2022f — 2026f ditunjukkan pada tabel 4.19.
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Tabel 4.19
4 Perhltungan NCWC GoTo Periode Tahun 2018
— 2021 dan 2022f — 2026f

(dalam jutaan Rp)

Keterann Tahun Aktual Tahun Proyeksi
Y 2018 2019 2020 2021 202 2023 2024f 2005 2026f
Aset Lancar (&) | 7,376,053 5303640 19525654 36,063697 | 38924421 42,012,069 45344643 48941570 52,823,821
Kewajiban Lancap(b)] 2,988,262 =5,100,136 5763837 12,203,693 | 13273499 14326409 15462839 16,689417 18013291
NCWC=a-b— | 4387791 4203504 13761817 23770004 | 25650922 27685661 29,881,803 32,252,153 34810529
*ﬂlCWQJ uj ==184287 955,313 10,008167 | 1880918 2034739 2196143 2370350 2,558,376
§uﬁﬁl§r' Data;Sekunder yang Diolah (2023)
a r—o—
g/@@wglng Lost of Debt (Kd)
>~ 2 @
=3 = %ada Ppenelitian ini, cost of debt dihitung
-]
defyah merata-ratakan suku bunga pinjaman yang
@lajnags@darl Japoran prospektus GoTo. Tabel 4.20
§1€EEIUI§_| u‘i(kan perhitungan cost of debt GoTo.
22 9%Y @ 7 Tabel 4.20
] -
» 2 2 cPerhitungan Cost of Debt GoTo
= 0 5 Kréditur Suku Bunga (%)
geg 35 ¢ 11.25
35 2 9 Mg 8.74
oo I C . 8.74
d 53 a & 10.25
P =2 Y RMF 9.00
2353 5 9.00
g c Ratasrata 9.50
Suglb@ Data=Sekunder yang Diolah (2023)

Menghitung’ Cost of Equity (Ke)

uemgua
edu‘g\uw

DaIam penelitian ini, cost of equity dihitung

%1 metoge CAPM. Dalam menentukan biaya
ek@tg}s menggunakan CAPM, hal pertama yang
dilakakan adalah menghitung beta perusahaan.
Dlﬁa@nakan GoTo melakukan IPO, maka tidak ada
daﬁ Iﬁstorls thtuk menghitung beta. Maka dari itu,
Iarf:;kah pertama adalah menghitung beta dan DER
dar’ figa perusahaan pembanding di industri yang
sama3dengarLGoTo pada tahun 2021, setelah itu
angJ@?nya difata-ratakan. Tabel 4.21 menunjukkan
peﬂugmgan beta dan DER perusahaan pembanding.

& > -

c g - Tabel 4.21

3 .

o Perhityagan Beta dan DER Perusahaan

= 3 Pembanding
NGo_Camparison Cofpanies  Beta Debt Equity DER
12 ) Bukalapakee 1.682 907,921,366,000  26,498,483,457,000 0.034
2% Jenius® 0.032 159,913,419,000,000  39,413,024,000,000 4.057
3 Grab ¢ 0.537  39,334,330,420,000 104,197,627,380,000 0.377

Average 0.750  66,718,556,928,667  56,703,044,945,667

Sumber: Data Sekunder yang Diolah (2023)

1.490

Terkhusus  untuk  perusahaan  Grab,
dikarenakan @nnual report perusahaan dalam USD$,
maka jumlahs debt dan equity dikalikan kurs beli
Rupiah padaganggal 30 Desember 2022 yaitu sebesar
Rp15,652.34=L angkah selanjutnya yaitu menghitung

10

beta GoTo. Tabel 4.22 menunjukkan perhitungan
beta GoTo.

Tabel 4.22

Perhitungan Beta GoTo
Unlevered Beta GoTo

Explanation Output
Average Beta Industry (a) 0.750
Tax (b) 22%
Average DER Industry (c) 1.490
B Unlevered
a/ll+(1-b)*c 1.912
Levered Beta GoTo

Explanation Output
Unlevered Beta (a) 1.912
Tax (b) 22%
DER (c) 0.116
B Levered
a/ll+(1-b)*c 2.003

Sumber: Data Sekunder yang Diolah (2023)

Setelah mendapatkan beta GoTo, langkah
berikutnya adalah menghitung cost of equity dengan

metode CAPM. Tabel 4.23  menunjukkan
perhitungan CAPM GoTo.
Tabel 4.23
Perhitungan Cost of Equity GoTo
Explanation Output
Beta (a) 2.003
Rf (b) 3.50%

E(Rm) - Rf (c)
Cost of Equity = (b +a*c)

Sumber: Data Sekunder yang Diolah (2023)

9.23%
21.99%

Menghitung Cost of Capital (Discount Rate)

Dalam penelitian ini, cost of capital
(discount rate) dihitung dengan metode WACC.
Jumlah hutang dan ekuitas diperoleh dari laporan
keuangan perusahaan pada tahun 2021. Tabel 4.24
menunjukkan perhitungan discount rate GoTo.

Tabel 4.24
Perhitungan Discount Rate GoTo
Explanation Output
Cost of Equity (a) 21.99%
Equity (b) 139,024,444,000,000
Cost of Debt (c) 9.50%
Debt (d) 16,112,589,000,000
Equity + Debt (e) 155,137,033,000,000
Tax Rate (f) 22.00%

Discount Rate = (a*b/e)+(c*d/ e)*(1- f) 20.47%

Sumber: Data Sekunder yang Diolah (2023)

Menghitung Terminal Value

Nilai  terminal ditentukan  dengan
mengalikan FCFF pada periode akhir estimasi
sebesar Rp13,596,067,325,249 dengan tingkat
pertumbuhan ekonomi Indonesia yang diproyeksikan
pada tahun 2026 sebesar 5 persen. Kemudian, arus
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2021 yang menghasilkan sebesar 15.47 persen.
Dengan demikian, nilai terminal untuk metode FCFF

dlper6leh sebesar Rp92,274,183,077,397 yang
dltungakkan perhitungannya pada tabel 4.25 berikut.

©

D (D

23 E Tabel 4.25

@ = 3 Perhitungan Terminal Value GoTo

£s D ~Explanation Output

:*FCI% 2026f ~ 13,596,067,324,249

Ty S O 5.00%
FFCEF ZQGf_En (@) 14,275,870,690,461

awAcce) © 20.47%
] e&maWah:é ag-{c - b) 92,274,183,077,397

§umlszer @ata Sekunder yang Diolah (2023)
S/@aku@an Valuasi Saham Perdana

j
’_’.U’

E

ens u

= Qntuk menghasilkan nilai perusahaan
E’e@ﬁ %henggunakan pendekatan FCFF, present
ga@eémg akumulasi proyeksi FCFF selama periode
éstimasi 2 yaitb sebesar Rp14,548,408,891,600.50,
gitgmbaltkan — pada nilai  terminal  sebesar
R@Zgﬁ 183;077,397.20.  Selanjutnya,  nilai
perusahaan dibagi dengan jumlah saham yang
be%dér yangeberjumlah 1,143,748,873,502 lembar.
Pemdekatan FCFF menghasilkan nilai intrinsik
selgésgr Rp93.40 untuk saham perdana PT GoTo
ngelg Tokopedia Tbk. Perhitungan nilai intrinsik
safarfi perdana GoTo berdasarkan pendekatan FCFF
d@;@an padatabel 4.26.

o c
> 3 Tabel 4.26
Y . . - .

Perhitungan Nilai Intrinsik Saham Perdana

<

o o GoTo dengan Pendekatan FCFF

= 5 WACC

vear 3 FCFF 20.47% PV of FCFF
202%_ rDRp 550,399,915,696.48 0.830 Rp 456,872,826,646.95
2023F —Rp 2,451,237,864,104.87 0.689 Rp 1,688,960,122,975.28
202% M Rp 5,091,943,898,133.35 0.572 Rp 2,912,289,329,679.98
20256 D_Rp 8(704,192,016,720.72 0.475 Rp 4,132,342,803,015.13
202@ #Rp 134696,067,324,248.80 0.394 Rp 5,357,943,809,283.15

Accmmul@,ed PV of FCEF (a)

Rp
Terrﬁ‘nalﬁalue (b)

Rp

14,548,408,891,600.50
92,274,183,077,397.20

Valuwofgrm ©)

a+bh’ 3 Rp 106,822,591,968,998.00

1,143,748,873,502

Outmndﬁg Share (d)

IntrfrSic Value per Share =c/d Rp 93.40

Sugnb‘ér DatanData Sekunder yang Diolah (2023)
Menganalisis Nilai Wajar Harga Saham Perdana

Tahap terakhir dalam analisis deskriptif
adalah mengdanalisa kewajaran harga saham perdana
GoTo. Berdasarkan pendekatan FCFF nilai intrinsik
GoTo dinilat sebesar Rp93.40, di mana jika
dibandingkaf? dengan harga saham perdana yang
ditetapkan, yakni sebesar Rp338, maka harga saham
perdana PT GoTo Gojek Tokopedia Thk dianggap
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overvalued. Tabel 4.27 menunjukkan penilaian harga
saham perdana GoTo.

Tabel 4.27
Penilaian Harga Saham Perdana PT GoTo
Gojek Tokopedia Thk

Intrinsic Value FCFF Method

IPO Price Valuation

Rp93.40 Rp338 Overvalued
Sumber Data: Data Sekunder yang Diolah (2023)

Oleh karena itu, berdasarkan pendekatan
Free Cash Flow to Firm (FCFF) nilai intrinsik saham
perdana PT GoTo Gojek Tokopedia Tbk dinilai
sebesar Rp93.40 per lembar saham, lebih rendah
dibandingkan dengan harga saham perdana yang
ditetapkan, yakni sebesar Rp338 per lembar saham.
Dengan demikian, penetapan harga saham perdana
GoTo tidak memperhatikan kinerja keuangan
perusahaan, sehingga dinilai tinggi atau overvalued.
Penetapan harga yang dinilai overvalued dengan
rentang mencapai Rp244.60 dibandingkan dengan
nilai intrinsiknya, serta terjadinya oversubscribed
sebanyak 15.7 kali dalam masa IPO, menunjukkan
tingginya minat investor terhadap saham GoTo dan
keputusan underwriter untuk menetapkan harga yang
lebih tinggi mungkin mencerminkan percaya diri
mereka terhadap daya tarik perusahaan di pasar. Hal
ini dapat disebabkan keberhasilan GoTo dalam
mendapatkan sambutan positif dan antusiasme tinggi
dari masyarakat terhadap rencana penawaran umum
perdananya.

Dengan harga saham GoTo yang dinilai
overvalued, investor dapat memantau berita dan
peristiwa terbaru yang dapat mempengaruhi nilai
saham GoTo. Informasi terkini dapat memberikan
wawasan tambahan tentang prospek perusahaan.
investor juga dapat meninjau kembali proyeksi
keuangan perusahaan. Pastikan bahwa perkiraan
pertumbuhan dan kinerja masa depan GoTo masih
sesuai dengan ekspektasi investor. Selain itu,
investor dapat mengevaluasi perencanaan keluar atau
titik harga target sebelumnya. Jika harga saham
GoTo mencapai target tersebut, pertimbangkan
untuk menjual saham dan merealokasikan investasi
tersebut, terutama jika analisis fundamental
menunjukkan bahwa harga saham tidak sebanding
dengan nilainya.

Terlepas dari kinerja keuangan yang cukup
buruk dalam profitabilitas, prospek usaha GoTo
sangat baik di industri Indonesia. Berdasarkan
laporan e-Conomy SEA 2022 yang diselenggarakan
oleh Google, Temasek, dan Bain & Co., sekitar 80
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persen responden memiliki niat yang sama atau lebih
online
groceries, transport, dan food delivery dalam 12
bulan ke depan. Namun terdapat perbedaan minat
penggunaan “antar layanan, dengan food delivery
mekal migat penggunaan yang paling tinggi
sebesgcr 69 persen, diikuti oleh groceries sebesar 65
ge@eﬁ transport sebesar 51 persen, dan e-commerce
5033@sen Adapun tingkat adopsi layanan digital di
rg penggtina urban Indonesia cukup tinggi,
ah e=cominerce sebesar 89 persen, transport 80
ef, Jooddelivery 79 persen, dan video-on-
and =59 persen menjadi layanan yang paling

ak diadopsi.
S Eko
ar 22

3 as|
: 352&

=
g 3

&Y

&

ongmi digital Indonesia juga tumbuh
S petrsen yoy, dengan Gross Merchandise
e(GMV mencapai sekitar $77 miliar pada 2022
an dipetkirakan akan mencapai sekitar $130 miliar
ada 2@5 yang didorong terutama oleh e-
ogglrr%rce Sebagai perusahaan teknologi digital
ga@ 9begfokus pada tiga bidang utama berupa on-
‘ﬂ“emamd@ e-cémmerce dan fintech, pertumbuhan
ekgn&ml digital Indonesia yang tinggi dapat
be{peﬁgaruh positif terhadap GoTo di masa yang
akan = mengdatang. Hal tersebut dapat
dikasikan kemungkinan GoTo menghasilkan
n naik@ya harga pasar saham GOTO di tahun
yang ékan mendatang.

@ngugnelun
=B =S

b
nJn

SOUGN

’

nusg

yeiw)i ekiey uesi
aW Uep ueywnuedsu

UQA?AN TERIMA KASIH

KESIMPULAN DAN SARAN

Berdasarkan hasil penelitian dan
pembahasan pada bab sebelumnya, maka dapat
diperoleh kesimpulan bahwa berdasarkan metode
Discounted Cash Flow (DCF) dengan pendekatan
Free Cash Flow to Firm (FCFF), diperoleh nilai
intrinsik saham perdana PT GoTo Gojek Tokopedia
Tbk sebesar Rp93.40 per lembar saham. Adapun
nilai intrinsik saham perdana PT GoTo Gojek
Tokopedia Tbk jika dibandingkan dengan harga
pasar saham perdana perseroan pada tanggal 11 April
2022 yang sebesar Rp338 per lembar saham, maka
saham perdana PT GoTo Gojek Tokopedia Tbk
termasuk saham overvalued karena harga pasarnya
lebih tinggi dari nilai intrinsiknya.

Berdasarkan hasil penelitian, saran yang
dapat diberikan pada PT GoTo Gojek Tokopedia Thk
yaitu dapat fokus pada peningkatan efisiensi
operasional dan diversifikasi layanan untuk
memperkuat posisinya di pasar yang terus
berkembang, bagi investor yang ingin melakukan
investasi pada PT GoTo Gojek Tokopedia Thk,
disarankan untuk memilih perusahaan teknologi lain
sebagai alternatif investasi, dikarenakan harga saham
PT GoTo Gojek Tokopedia Tbk overvalued.
Kemudian bagi peneliti selanjutnya diharapkan dapat
meningkatkan analisis laporan keuangan secara lebih
mendalam,  menggunakan  asumsi  proyeksi
pertumbuhan yang lebih agresif serta dapat
menggunakan metode Abnormal Earning Valuation
sebagai metode penelitian selanjutnya agar diperoleh
hasil penelitian yang lebih baik dan akurat.
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2. Bapak Dr. Abdulah Rakhman, S.TP., M.M., selaku ketua program studi manajemen yang telah memberi
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