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ABSTRACT

ANALYSIS OF INTRINSIC VALUE STOCK USING DISCOUNTED CASH
FLOW, DIVIDEND DISCOUNT MODEL AND FREE CASH FLOW METHODS
(Study Of Food And Beverage Firms Which Have Listed On Indonesia Stock
Exchanged In 2016-2020)

By

NATASIA ENO CANDRA

This research aims to know intrinsic value of a firm, especially firms which have listed
on Indonesia stock exchanged and how their condition is. Method which is used in this
research is discounted cash flow, dividend discount model and free cash flow. The
technique of determining the sample using purposive sampling method. The firms that
will be samples of this research is INDF, MYOR, MLBI and ROTI. The result of
methods is knowing condition of the firm which is undervalued or overvalued. Root
mean square error is used to know the smallest error of three methods and the best
choice to do valuating stock, especially in this period. Dividend discount model is the
method which has smallest error among others in this research.

Keywords: Discounted Cash Flow, Dividend Discount Model, Free Cash Flow,
Intrinsic Value, Valuating Stock



ABSTRAK

ANALISIS INTRINSIC VALUE STOCK MENGGUNAKAN METODE
DISCOUNTED CASH FLOW, DIVIDEND DISCOUNT MODEL DAN FREE
CASH FLOW

(Studi pada Perusahaan Subsektor Makanan yang Terdaftar di Bursa Efek
Indonesia Tahun 2016-2020)

Oleh

NATASIA ENO CANDRA

Penelitian ini bertujuan mengetahui nilai intrinsik suatu perusahaan, khususnya
perusahaan yang terdaftar di BEI dan mengetahui kondisi mereka. Metode yang
digunakan dalam penelitian ini adalah discounted cash flow, dividend discount model
dan free cash flow. Teknik dalam menentukan sampel menggunakan metode purposive
sampling. Perusahaan-perusahaan yang akan menjadi sampel penelitian ini adalah
INDF, MYOR, MLBI dan ROTI. Hasil penelitian ini ialah mengetahui kondisi
perusahaan yang overvalued atau undervalued, Root mean square error digunakan
untuk mengetahui tingkat error terkecil dari tiga metode dan pilihan yang terbaik untuk
melakukan valuasi saham, khususnya pada periode ini. Dividend discount model adalah
metode yang mempunyai tingkat error terkecil diantara metode lainnya dalam metode
ini.

Kata Kunci: Discounted Cash Flow, Dividend Discount Model, Free Cash Flow,
Nilai Intrinsik, Valuasi Saham
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l. PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang dan Masalah

Pertumbuhan ekonomi negara yang baik cenderung tercemin dari kegiatan ekonomi
makronya yang positif. Salah satu indikator dalam ekonomi makro yang dapat
mencerminkan pertumbuhan ekonomi suatu negara ialah inflasi. Menurut Kalalo, dkk
(2016) inflasi merupakan sebuah fenomena moneter pada suatu negara, dimana
pergerakan inflasi cenderung mengakibatkan gejolak ekonomi, sebab inflasi memiliki
dampak yang luas pada suatu negara. Inflasi dapat mempengaruhi perumbuhan
ekonomi negara, tingkat suku bunga, nilai utang dan piutang antar negara, tingkat

kesejahteraan sosial masyarakat hingga pengangguran.

Inflasi di Indonesia tercatat oleh Bank Indonesia sebesar 2,72% pada Desember 2019.
Menurut Badan Pusat Statistik Indonesia, inflasi 2019 menjadi inflasi terendah
Indonesia selama 20 tahun terakhir. Dalam kurun waktu 20 tahun terakhir mengalami
penaikan dan penurunan yang cukup terlihat. Tingkat inflasi di Indonesia pada sepuluh

tahun terakhir, naik pada tahun 2013 yaitu sebesar 8,38%.

Banyak cara untuk dapat menekan nilai inflasi salah satu yang dapat ditempuh ialah
melakukan investasi. Investasi menurut Mudjiyono (2012) merupakan aset yang
berguna untuk memperoleh manfaat ekonomik seperti bunga, dividen dan royalti.
Investasi dapat dilakukan secara langsung (direct investment) dan secara tidak
langsung (indirect investment). Menurut Mudjiyono (2012) investasi secara langsung
dapat dilakukan dengan menanamkan modal secara langsung guna pembangunan
perusahaan yang dikelola pribadi, keuntungan dan kerugian menjadi tanggung jawab
investor dan pengembalian modal membutuhkan waktu yang tidak dapat ditentukan.

Sedangkan investasi secara tidak langsung ialah investasi yang dilakukan dengan cara



membeli saham perusahaan lain, keuntungan yang didapatkan berupa dividen
perusahaan dan capital gain. Selain itu, berivenstasi dapat menjadi cara lain dalam
menempatkan dana lebih guna memperoleh keuntungan. Indonesia memiliki tingkat
realisasi investasi yang meningkat terus menerus pada tahun 2015-2019. Menurut
Badan Kordinasi Penanaman Modal (2020) investasi di Indonesia terus meningkat

terutama penanaman modal dalam negeri.

Gambar 1.1 Realisasi Investasi Indonesia 2015-2019
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Sumber: Badan Kordinasi Penanaman Modal (2020)

Terlihat pada Gambar 1.1, Gambar realisasi investasi Indonesia 2015-2019, pada tahun
2015 investasi masih belum terlalu tinggi dan masih banyak penanaman modal asing.
Penanaman modal dalam negeri semakin meningkat dan mulai mengimbangi
penanaman modal asing. Pada 2019, tercatat bahwa investasi di Indonesia semakin
tinggi menyebabkan turunnya inflasi di Indonesia. Ini mencerminkan, bahwa investasi

dapat membatu negara dalam menekan inflasi.

Banyak instrumen investasi yang dapat dipilih, salah satunya berivestasi dalam pasar
modal. Menurut Mudjiyono (2012) pasar modal merupakan pasar yang memperjual
belikan sekuritas jangka panjang. Menurut Budiman & Darmawan (2018) pasar modal
dapat memberikan keuntungan baik bagi para pemodal dan memperoleh return yang
cukup tinggi. Menurut Natalia, dkk (2019) pasar modal menjadi salah satu pilihan bagi
investor dalam berinvestasi, karena banyaknya produk yang ditawarkan diiringi dengan



kemudahan dalam melakukan transaksi didalamnya. Pasar modal ialah sarana atau
tempat bertemunya penjual dan pembeli guna melakukan transaksi perdagangan efek,
seperti saham, obligasi, warrant dan right. Salah satu instrumen pasar modal yang

paling digemari ialah saham.

Saham merupakan instrumen pasar modal yang menawarkan tingkat pengembalian
yang tinggi Dewi, dkk (2014). Tingkat pengembalian yang tinggi (high return) diiringi
pula dengan risiko yang tinggi (high risk), dimana harga saham dapat turun dengan
cepat. Saham yang diperdagangkan di pasar modal adalah saham perusahaan yang telah
IPO (Initial Public Offering), dimana perusahaan sudah go public dan laporan
keuangan perusahaan dapat dilihat oleh masyarakat luas guna kepentingan bersama.
Harga jual saham cenderung fluktuatif, dimana harganya dapat berubah-ubah

tergantung dengan kondisi pasar.

Seseorang yang menginvestasikan dananya ke pasar modal, termasuk saham,
merupakan investor. Menurut Putra, dkk (2013) Investor dapat memperoleh
keuntungan dalam berinvestasi saham baik berupa capital gain, dimana investor
mendapatkan keuntungan dari selisih harga jual dan harga beli. Selain itu keuntungan
lain dalam berinvestasi saham ialah investor juga dapat memperoleh dividen yang
dibagikan perusahaan. Risiko lain saat seorang investor berinvestasi saham, yaitu
capital loss hingga perusahaan mengalami kebangkrutan. Investor berperan sebagai
pemilik perusahaan dimana investor memiliki hak dalam mengambil bagian dalam
mengelola perusahaan sesuai dengan hak suara yang dimiliki sesuai dengan jumlah

saham yang dimiliki.

Penilaian saham harus dilakukan dengan tepat, agar investor dapat menginvestasikan
dananya dengan tepat juga. Penilaian saham atau sering disebut dengan istilah valuasi
saham. Menurut Suryanto (2016) valuasi saham ialah penilaian akan suatu harga wajar
terhadap harga pasar, ini dilakukan untuk mencegah investor mengalami kerugian.
Dalam melakukan penilaian saham atau valuasi saham, terdapat dua analisis yang dapat

dipilih investor, yakni analisis teknikal dan fundamental.



Analisa teknikal dilakukan apabila investor ingin berinvestasi dengan menganalisa
fluktuasi harga. Investor yang melakukan analisis teknikal dalam menganalisa valuasi
saham dapat memperoleh keuntungan dalam capital gain. Investor cenderung menjual
saham saat saham sudah diprediksi mencapai harga tertinggi, guna mendapatkan
capital gain. Menurut Hidayat, dkk (2017:23) analisis teknikal dilakukan berdasarkan
dasar atas pola pergerakan harga saham suatu perusahaan dari waktu ke waktu. Tujuan
analisis teknikal sendiri ialah mengetahui kondisi suatu saham sedang mengalami

overbought atau oversold.

Selain analisis teknikal, terdapat analisis fundamental dalam menilai valuasi saham.
Menurut Hidayat, dkk (2017:23) analisis fundamental merupakan analisis yang
memperhitungkan segala faktor yang dapat mempengaruhi nilai saham, baik dari segi
Kinerja perusahaan, persaingan bisnis perusahaan, analisis industri dan analisis dalam
ekonomi makro dan mikro. Pada analisis fundamental saham terdapat beberapa metode
untuk menilai fundamental suatu perusahaan baik atau tidak untuk investasi jangka
waktu panjang. Investor harus mengetahui nilai saham sudah sesuai dengan

intrinsiknya atau sedang overvalued, guna mengambil keputusan yang terbaik..

Seorang investor harus dapat menentukan saat menjual, membeli ataupun menahan
saham, dengan mengetahui nilai intrinsik saham, guna mendapatkan keuntungan
setinggi-tingginya. Menurut Natalia, dkk (2019) nilai intrinsik saham mencerminkan
kinerja suatu perusahaan. Tiap saham memiliki nilai intrinsik, dimana nilai intrinsik ini

dapat menjadi dasar bagi investor dalam mengambil keputusan.

Nilai intrinsik menurut Hidayat, dkk (2017) merupakan nilai sebenarnya perusahaan,
nilai intrinsik akan dianalisis lalu dibandingkan dengan harga pasar agar investor
mengetahui kondisi harga pasar sudah sesuai dengan nilai intrinsik saham tersebut atau
belum. Dalam mengetahui nilai intrinsik suatu saham, dapat digunakan beberapa
metode, salah satunya ialah discounted cash flow, dividend discounted model dan free
cash flow.



Discounted cash flow ialah metode untuk menilai valuasi saham yang memiliki konsep
time value of money. Menurut Martia, dkk (2018) pada metode discounted cash flow,
investor memperhitungkan seluruh arus kas yang mengalir pada perusahaan
(cashflow), yaitu dividen dan laba perusahaan. Discounted cash flow cenderung
digunakan dalam menganalisa valuasi saham pada perusahaan yang memiliki cashflow
stabil. Banyak faktor dalam perusahaan yang menjadi dasar perhitungan dicounted

cash flow.

Selain itu, terdapat metode lainnya dalam menilai intrinsik saham perusahaan yaitu
dividend discounted model. Menurut Dewi, dkk (2014) metode dividend discounted
model merupakan suatu metode yang melakukan analisis fundamental perusahaan
dengan mengaitkan cash flow yang diharapkan dari dividen yang dibayarkan
perusahaan dari saham yang telah dimiliki. Pada metode ini, harga saham dapat
dipengaruhi oleh dua faktor utama, yaitu dividen tahunan dan required rate of return.
Investor dapat menggunakan analisis dividend discounted model untuk memperkirakan

besar return yang akan diterima pada masa yang akan datang (future income).

Metode ketiga ialah metode free cash flow, menurut Herliana, dkk (2016) free cash
flow ialah arus kas bersih perusahaan dimana kas sudah dikurangi dengan semua biaya
perusahaan. Menurut Sri Oktaryani, dkk (2016) free cash flow ialah kas yang berasal
dari kegiatan operasional perusahaan, kas yang tersedia untuk dibagikan kepada
pemegang saham, kreditor dan saham preferen. Free cash flow diasumsikan sebagai
kas yang tersedia untuk dibagikan ke semua investor berdasarkan keputusan

manajemen.

Ketiga metode yang digunakan dalam peneliti ini dinilai dapat menunjukkan nilai
intrinsik saham suatu perusahaan berdasarkan penelitian terdahulu. Ketiga metode
melihat aliran kas perusahaan yang dapat menggambarkan kondisi perusahaan serta
nilai intrinsiknya. Ketiga metode menilai arus kas perusahaan guna melihat suatu nilai
wajar saham. Berdasarkan penelitian yang dilakukan Sri Oktaryani, dkk (2016),
analisis fundamental saham vyaitu free cash flow berpengaruh positif dalam menilai

harga wajar saham.



Mengetahui nilai wajar suatu perusahaan, investor dapat melihat kondisi perusahaan.
Setelah mengetahui nilai intrinsik suatu perusahaan, investor dapat menilai saham yang
baik untuk dibeli, dijual maupun dipertahankan. Harga wajar saham juga
mempengaruhi investor dalam mengambil keputusan berinvestasi. Menurut Harianto
dalam Budiman & Darmawan (2018) terdapat tiga pedoman yang biasa digunakan

dalam memutuskan keputusan investasi, yaitu :

1. Apabila nilai intrinsik > harga pasar sekarang, berarti saham tersebut
dapat dinilai sedang undervalued (lebih baik saham tersebut dibeli atau
ditahan).
2. Apabila nilai intrinsik < harga pasar sekarang, berarti saham tersebut
dapat dinilai sedang overcalued (lebih baik saham tersebut dijual).
3. Apabila nilai intrinsik = harga pasar sekarrang, berarti saham tersebut

berada pada posisi wajar.

Pada Bursa Efek Indonesia terdapat sembilan sektor perusahaan dan beberapa
subsektor didalamnya. Salah satu sektor pada Bursa Efek Indonesia ialah Sektor
Consumer Goods. Dalam consumer goods terdapat enam subsektor, yaitu subsektor
makanan dan minuman, subsektor rokok, subsektor farmasi, subsektor kosmetik dan
barang keperluan rumah tangga dan subsektor lainnya. Penelitian ini menggunakan
populasi consumer goods karena pada perusahaan consumer goods memiliki cash flow
yang cenderung stabil. Subsektor makanan dan minuman merupakan subsektor yang

memiliki jumlah perusahaan terbanyak diantara perusahaan consumer goods lainnya.

Penelitian ini mengambil sampel dari perusahaan sektor consumer goods, subsektor
perusahaan makanan dan minuman yang memiliki cash flow yang cenderung stabil dan
membagikan dividen setiap tahunnya. Perusahaan subsektor consumer goods dinilai
cenderung stabil dikarenakan merupakan perusahaan yang memproduksi kebutuhan
pokok masyarakat. Kesadaran pentingnya berinvestasi harus didukung dengan
perhitungan investasi yang tepat. Penelitian ini diharapkan dapat membantu para
investor terutama dalam berinvestasi. Dengan demikian, penulis mengusung judul

“Analisis Intrinsic Value Saham Menggunakan Metode Discounted Cash Flow,



Dividend Discount Model dan Free Cash Flow (Studi Pada Perusahaan Subsektor
Makanan dan Minuman yang Terdaftar di BEI pada 2016-2020).”

1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang yang telah dijabarkan, maka rumusan masalah penelitian

ini ialah sebagai berikut:

1.

Bagaimana metode discounted cash flow pada perusahaan subsektor makanan
dan minuman dapat menunjukkan intrinsic value saham perusahaan tersebut?
Bagaimana metode dividend discounted model pada perusahaan subsektor
makanan dan minuman dapat menunjukkan intrinsic value saham perusahaan
tersebut?

Bagaimana metode free cash flow pada perusahaan subsektor makanan dan
minuman dapat menunjukkan intrinsic value saham perusahaan tersebut?
Metode manakah yang paling tepat dan paling mendekati harga pasar diantara

ketiganya?

1.3 Tujuan Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah penelitian, maka didapatkan tujuan penelitian sebagai

berikut:

1.

Mengetahui metode discounted cash flow pada perusahaan subsektor
makanan dan minuman dapat menunjukkan intrinsic value saham perusahaan
tersebut.

Mengetahui metode dividend discounted model pada perusahaan subsektor
makanan dan minuman dapat menunjukkan intrinsic value saham perusahaan
tersebut.

Mengetahui metode free cash flow pada perusahaan subsektor makanan dan
minuman dapat menunjukkan intrinsic value saham perusahaan tersebut

Mengetahui metode yang paling tepat dan paling mendekati harga pasar.



1.4 Manfaat Penelitian

Berdasarkan dengan tujuan penelitian yang hendak dicapai, penelitian ini diharapkan
mempunyai manfaat baik secara teoritis maupun praktis. Manfaat penelitian yang

diharapkan adapun sebagai berikut:
1. Manfaat Teoritis
Penelitian ini diharapkan dapat memberi manfaat secara teoritis, sebagai berikut:

a. Penelitian ini memberikan pengetahuan tentang metode discounted cash flow,
dividend discount model dan free cash flow dalam menilai harga wajar saham
Khususnya perusahaan subsektor makanan dan minuman yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia.

b. Penelitian ini memberi referensi tambahan terkait metode discounted cash flow,
dividend discount model dan free cash flow dalam menilai harga wajar saham
kepada peneliti selanjutnya.

c. Penelitian ini memberi sumbangan pengetahuan terkait metode discounted cash
flow, dividend discount model dan free cash flow dalam menilai harga wajar

saham kepada para pembaca.
2. Manfaat Praktis

Selain manfaat teoritis, penelitian ini juga dapat memberikan manfaat praktis, sebagai
berikut:

a. Bagi Investor

Penelitian ini dapat membantu para investor dalam memilih saham yang memiliki
harga wajar maupun sedang undervalued, agar mendapatkan keuntungan maksimal.
Selain itu, membantu para investor untuk mengetahui kondisi harga saham perusahaan
khususnya perusahaan subsektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia, sebagai salah satu penilaian dalam mengambil keputusan investasi.



b. Bagi Perusahaan

Penelitian ini dapat membantu perusahaan sebagai masukan guna memberi keputusan

terkait langkah manajemen selanjutnya, terutama dalam menarik investor.



1. KAJIAN PUSTAKA

2.1 Landasan Teori

2.1.1 Efficient Market Hypothesis

Efficient market hypothesis menurut Harijanto & Kurniawati (2013) ialah pasar yang
harga sekuritasnya mencerminkan semua informasi, baik informasi sekarang maupun
masa lalu. Konsep efficient market hypothesis menunjukkan terdapat suatu proses
penyesuaian harga sekuritas baru sebagai bentuk response atas informasi yang baru
didapat. Menurut Wendy Ary (2019) terdapat tiga asumsi utama dalam efficient market

hypothesis, antara lain:

1.  Pada teori ini, investor diasumsikan sebagai pihak yang berpikir dan bertindak
rasional, dimana ini menunjukkan bahwa semua investor yang bertransaksi di
pasar modal adalah individu yang rasional terutama dalam mengambil
keputusan investasi

2. Teori ini menyatakan bahwa investor irasional juga dapat ditemukan di pasar
modal, keberadaan mereka acak dan tidak memengaruhi nilai fundamental
saham yang diperdagangkan di pasar modal.

3. Terakhir, apabila keberadaan investor irasional sejalan dan saling melakukan
transaksi dengan satu arah, abitrageur berperan untuk menengahi dan

mengurangi pengaruh mereka di pasar modal.

Teori efficient market hypothesis menyatakan bahwa harga suatu sekuritas
mencerminkan semua informasi pada pasar modal, maka pasar dapat dinyatakan
efisien. Sebaliknya, pasar dinyatakan tidak efisien apabila investor memanfaatkan

informasi yang tidak diperhatikan investor lainnya untuk meraih abnormal return.
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Menurut Nasution (2017) efisiensi pasar dapat dikategorikan dalam beberapa macam

definisi, sebagai berikut:

1.

Efisiensi pasar berdasarkan pada nilai intrinsik suatu sekuritas

Suatu sekuritas yang memiliki harga pasar tidak sesuai dengan nilai
intrinsiknya, maka efisiensi pasar dinilai dari seberapa jauh harga pasar
menyimpang dari nilai intrinsik sekuritas tersebut. Pasar yang efisien dinilai
dengan pasar yang memiliki harga pasar sesuai dengan nilai intrinsiknya.

Efisiensi pasar berdasarkan akurasi dari ekspektasi harga

Pasar dinyatakan efisien apabila harga pasar sesuai dengan seluruh informasi
yang tersedia. Pernyataan ini masih sulit dibuktikan dan tidak dipercaya

beberapa pihak.
Efisiensi pasar berdasarkan distribusi informasi

Pasar dinyatakan efisien apabila harga pasar berubah seolah-olah setiap
orang memperhatikan sistem informasinya. Pengertian ini merujuk jika
seseorang memperhatikan sistem informasi yang menghasilkan suatu

informasi, maka setiap orang akan mendapat informasi yang sama juga.

Selain itu, menurut Fama dalam Nasution (2017), efficient market hypothesis memiliki

tiga bentuk pasar, sesuai dengan penyerapan informasi di pasar, antara lain:

1. Hipotesis Pasar Efisien Bentuk Lemah (Weak Form)

Pada hipotesis ini, harga sekuritas dinilai dari seluruh informasi yang
terdapat pada masa lalu suatu sekuritas. Hipotesis ini mengasumsikan bahwa
harga saham yang ada merupakan hasil dari pergerakan saham dimasa lalu.
Hipotesis ini berasumsi bahwa jika bentu pasar ini terpenuhi, maka harga pasar
adalah harga yang terbentuk dari histori harga saham, perubahan harga saham

akan mengikuti random walk ketika pengujian menggunakan histori perubahan
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harga. Strategi yang menggunakan data histori harga dikenal dengan analisis
teknikal.

2. Hipotesis Pasar Efisien Bentuk Semi-Kuat (Semi Strong Form)

Pada hipotesis ini, yang dinilai sebagai faktor pembentuk harga sekuritas bukan
hanya informasi masa lalu suatu sekuritas, tetapi juga informasi yang ada di
pasar, seperti laporan keuangan perusahaan maupun in formasi tambahan yang
diwajibkan oleh peraturan akuntansi. Pada hipotesis ini, terdapat pendapat
bahwa investor akan bereaksi cepat pada informasi yang ada. Selain itu, pada
hipotesis ini investor berpendapat bahwa mereka dapat memperoleh
keuntungan dengan menganalisis laporan keuangan maupun sumber lainnya
guna mengidentifikasi harga saham. Maka, pasar efisien semi kuat sikenal

sebagai analisis fundamental.
3. Hipotesis Pasar Efisien Bentuk Kuat (Strong Form)

Pada hipotesis ini, berasumsi bahwa harga terbentuk dari seluruh informasi
yang ada, baik data historis yang relevan, informasi yang relevan maupun
informasi yang diketahui oleh pihak manajemen saja. Hal ini menjadikan
bentuk pasar ini menjadi bentuk terketat. Bentuk pasar ini berpendapat bahwa
tidak seorangpun yang bisa memperoleh abnormal return, dengan
menggunakan informasi yang tersedia. Secara empiris, hipotesis ini yang paling

tinggi dan paling sulit diuji.
2.1.2 Investasi

Investasi menurut Putra, dkk (2013) adalah suatu pengorbanan dengan harapan akan
memperoleh keuntungan dimasa yang akan datang. Keuntungan ini dapat berbentuk
bunga, dividen maupun royalti. Investasi dapat dilakukan dalam berbagai cara salah
satunya di pasar modal. Investasi pada pasar modal dapat berupa saham, obligasi dan
reksadana. Investasi saham merupakan investasi yang high risk high return dimana
berinvestasi ini memiliki resiko semakin tinggi apabil return yang diperoleh semakin

tinggi. Resiko investasi ialah kemungkinan terjadi penyimpangan antara actual return
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dengan expected return. Menurut Mudjiyono (2012) dalam pengelolaannya investasi

dapat dibagi menjadi dua yaitu:

1.

Investasi Langsung (Direct Investment)

Investasi langsung merupakan penanaman modal langsung dalam pendirian
perusahaan yang dikelola sendiri, keuntungan dan kerugian menjadi tanggung
jawab pribadi, pengembalian modal dalam waktu yang tidak diketahui.

Investasi Tidak Langsung (Indirect Investment)

Penanaman modal kepada perusahaan lain yang sudah berdiri dengan cara
membeli saham perusahaan tersebut dengan harapan mendapat keuntungan

dari perusahaan itu yang berbentuk dividen.

Selain itu, menurut Putra, dkk (2013) investasi menurut bentuknya dapat dibagi

menjadi dua, antara lain:

1.

Investasi dalam Bentuk Aktiva Riil (Real Assets)

Aktiva riil merupakan aktiva berwujud, namun relatif sulit untuk dicairkan.
Macam-macam aktiva riil meliputi tanah, bangunan, ruko, real estate, logam
mulia maupun investasi fisik lainnya yang nilainya cenderung meningkat dari

tahun ke tahun.
Investasi dalam Bentuk Aktiva Finansial (Financial Assets)

Aktiva finansial merupakan aktiva yang tidak berwujud, namun relatif mudah
dan cepat untuk dicairkan. Macam-macam aktiva finansial merupakan saham,
obligasi dan reksadana. Aktiva finansial memiliki karakter dimana semakin

tinggi return maka akan semakin tinggi pula risk yang ada.

Pada dasarnya investasi merupakan kegiatan dengan menanam sejumlah dana untuk

tujuan memperoleh keuntungan atas sejumlah dana yang telah diberikan sebelumnya.

Semakin tinggi imbalan atau return yang diperoleh seseorang dalam berinvestasi,

maka semakin tinggi pula risk pada investasi tersebut.
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2.1.3 Pasar Modal

Salah satu tempat seseorang untuk melakukan investasi adalah pasar modal. Menurut
Nasution (2015) pasar modal ialah suatu tempat dimana efek diperjual belikan, yang
telah diterbikan oleh lembaga efek terkait. Menurut Mar’ati (2012) pasar modal
menjadi sarana bagi investor untuk berinvestasi pada instrumen yang ada di pasar

modal seperti saham, obligasi, reksadana, dan lainnya.

Pendapat lain tentang pasar modal, menurut Muklis (2016) pasar modal adalah suatu
tempat yang terorganisir dimana efek diperdagangkan. Pasar modal memiliki banyak
manfaat baik untuk emiten sebagai penerima dana investasi, maupun untuk investor
sebagai pihak yang menginvestasikan dananya. Manfaat pasar modal untuk emiten

sebagai berikut:

1. Emiten dapat menghimpun dana yang lebih besar melalui pasar modal demi
operasional perusahaan dan keuntungan yang maksimal.

2. Perusahaan dapat mengelola langsung dana yang telah diperoleh dari investor.

3. Dana yang telah dihimpun dari investor dapat diperoleh langsung oleh
perusahaan saat pasar perdana selesai.

4. Memperkecil kemungkinan emiten berhutang kepada pihak ketiga.

Selain itu, keuntungan yang dapat diperoleh investor dalam melakukan investasi di

pasar modal, ialah:

1. Investor dapat memperoleh dividen pada perusahaan yang telah dibeli
sahamnya. Bagi investor yang berinvestasi dalam bentuk obligasi, akan
mendapatkan bunga.

2. Investor dapat memperoleh capital gain dengan selisih harga jual dengan
harga beli.

3. Nilai investasi akan berkembang mengikuti pertumbuhan ekonomi. Investasi di
pasar modal juga dapat mengurangi nilai inflasi, karena nilai saham juga akan

meningkat seiring pertumbuhan ekonomi.
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2.1.4 Saham

Saham merupakan salah satu instrumen dalam paasr modal. Menurut Nasution (2015)
saham adalah suatu surat berharga yang bersifat kepemilikan atas sebuah perusahaan,
dimana pemilik saham dapat diartikan sebagai pemilik perusahaan pula. Menurut
Mar’ati (2012) saham merupakan penyertaan modal oleh seseorang maupun lembaga
kepada suatu perseroan terbatas yang telah terdaftar di bursa efek. Keuntungan dalam

berinvestasi saham dapat diperoleh dalam dividen maupun capital gain.

Dividen adalah keuntungan bersih perusahaan yang dibagi rata kepada seluruh
pemegang saham sesuai dengan jumlah saham yang dimiliki investor. Dividen
dibagikan setelah mendapat persetujuan oleh pemegang saham pada RUPS. Untuk
mendapat dividen, investor harus memiliki saham perusahaan tersebut dalam kurun
waktu tertentu, sehingga diakui sebagai pemegang saham yang berhak mendapatkan
dividen. Dividen diberikan dapat dalam bentuk tunai maupun saham, apabila dalam

bentuk saham, otomatis saham yang dimiliki akan bertambah.

Selain itu, investor yang menanamkan dananya dalam bentuk saham, dapat
memperoleh capital gain. Capital gain dapat diperoleh apabila harga jual lebih tinggi
dibandingkan harga beli. Selain itu, terdapat capital loss, dimana investor mengalami
kerugian karena harga jual lebih rendah dibandingkan harga beli. Untuk itu, investor

harus memahami waktu yang tepat untuk membeli, menjual maupun menahan saham.

Sebagai pemilik perusahaan, para pemegang saham bertanggung jawab akan
keuntungan maupun kerugian perusahaan yang telah diinvestasikan. Apabila
perusahaan mengalami keuntungan, dan pada RUPS disetujui untuk membagikan
dividen, maka investor akan menerima dividen sesuai dengan saham yang dimiliki.
Akan tetapi, saat perusahaan mengalami kebangkrutan, maka pemegang saham selaku
pemilik perusahaan juga harus menerima kerugian bahkan tidak mendapat apapun dari
perusahaan, karena perusahaan harus membayar kewajiban perusahaan terlebih dahulu,

lalu membagikan sisanya kepada seluruh investor.
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2.1.5 Valuasi Saham

Menurut Suryanto (2016) valuasi saham ialah penilaian akan suatu harga wajar
terhadap harga saham yang ada di pasar modal, ini dilakukan untuk mencegah investor
mengalami kerugian. Valuasi saham dapat membantu investor melihat harga wajar
saham, baik saham sedang mengalami undervalued, overvalued atau fairvalued.
Analisis valuasi saham akan menghasilkan intrinsic value stock, dimana dapat menjadi
pertimbangan investor dalam memutuskan keputusan investasi. Terdapat dua metode

analisa valuasi saham yaitu analisa fundamental dan analisa teknikal.
2.1.5.1 Analisa Teknikal

Analisis teknikal menurut Hidayat, dkk (2017) merupakan teknik analisis yang
digunakan untuk menganalisa fluktuasi harga saham dalam periode waktu tertentu.
Menurut Asthri, dkk (2016) analisis teknikal merupakan analisis yang mempelajari
pergerakan harga pasar dengan melihat perubahan harga dan volume perdagangan.
Tujuan analisis teknikal ialah mengetahui kondisi saham sedang mengalami
overbought atau oversold. Analisa teknikal terdiri dari beberapa kategori indikator
yang bertujuan guna membantu mengambil keputusan dalam perdagangan saham.
Beberapa metode analisa teknikal ialah Stochastic Oscillator, Moving Average
Convergence-Divergence, Moving Averages, Support Resistance, Candlestick Pattern.

2.1.5.2 Analisa Fundamental

Analisa fundamental menurut Pandansari (2012) ialah estimasi nilai-nilai faktor
internal suatu emiten dengan perekonomian untuk memperkirakan harga saham di
masa depan dengan melihat data dan informasi yang ada agar dapat melihat intrinsic
value dari harga saham sekarang. Menurut Hidayat, dkk (2017) analisa fundamental
merupakan analisis yang menilai beberapa faktor seperti kinerja perusahaan, analisis

industri dan analisis ekonomi.

Analisa fundamental merupakan salah satu cara yang dapat diterapkan investor guna
memprediksi harga saham dengan melihat laporan keuangan perusahaan. Pada analisis

fundamental terdapat beberapa metode valuasi saham seperti Price Earning Ratio,
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Price to Book Value, Discounted Cash Flow, Dividend Discount Model, Free Cash

Flow, dan sebagainya.
2.1.5.2.1 Discounted Cash Flow

Salah satu metode analisis fundamental saham dalam menilai intrinsic value suatu
saham adalah discounted cash flow. Metode ini banyak digunakan investor dalam
menilai harga saham karena dinilai merupakan metode yang efektif dalam menilai
saham. Menurut Martia, dkk (2018) merupakan metode valuasi saham yang
menerapkan konsep time value of money, metode discounted cash flow
memperhitungkan semua arus kas yang mengalir di perusahaan. Menurut Wira dalam
Hidayat, dkk (2017) discounted cash flow didasari oleh perhitungan seluruh cash flow
perusahaan di masa depan apabila didiskontokan merupakan nilai wajar saham saat ini.
Discounted cash flow cenderung digunakan pada perusahaan yang memiliki good cash

flow.
2.1.5.2.2 Dividend Discount Model

Metode dividend discount model merupakan salah satu metode fundamental lainnya
dalam menganalisis intrinsic value suatu saham. Menurut Hasanah & Rusliati (2017)
dividend discount model merupakan suatu metode yang berasumsi bahwa dividen yang
diberikan perusahaan meningkat secara konsisten dalam periode tak terbatas. Menurut
Dewi, dkk (2014) metode dividend discount model merupakan metode untuk
melakukan analisa fundamental dengan menilai cash flow yang diharapkan sesuai

dengan dividen yang dibayarkan perusahaan.

Harga wajar atau intrinsic value suatu saham merupakan present value dari semua
dividen yang akan diberikan kepada investor di masa depan. Dividen discount model
memiliki beberapa karakteristik, seperti diaplikasikan kepada perusahaan yang
cenderung stabil, membayarkan dividen setiap tahunnya, mudah dikomunasikan
karena pendekatannya dinilai tepat sasaran. Metode ini dinilai berdasarkan nilai

dividen, ketika dividen naik nilai intrinsik akan mengikuti, begitu pula sebaliknya.



18

Dividend discount model beranggapan bahwa harga suatu saham dipengaruhi oleh

dividen tahunan, pertumbuhan dividen dan required of return.
2.1.5.2.3 Free Cash Flow

Metode free cash flow adalah metode analisis fundamental lainnya yang berguna dalam
menganalisis harga wajar saham. Metode ini menilai suatu harga wajar saham dengan
melihat free cash flow atau arus kas bebas suatu perusahaan. Terdapat dua macam free
cash flow, yaitu free cash flow to equity dan free cash flow to firm. Menurut Afriani &
Asma (2019) free cash flow to equity adalah jumlah kas bebas yang tersisa bagi
shareholders setelah perusahaan membayar kewajibannya seperti membayar hutang,
biaya modal dan sebagainya dikurangi laba bersih. Free cash flow to equity digunakan

untuk nilai intrinsik perusahaan yang tersedia bagi pemegang saham biasa.

Selain itu, ada pula metode free cash flow to firm, dimana menurut Hutapea, dkk (2014)
free cash flow to firm merupakan sebuah metode guna mengetahui nilai intrinsik suatu
perusahaan dengan cara mendiskontokan free cash flow to firm dengan weighted
average cost of capital. Menurut Afriani & Asma (2019) free cash flow to firm
merupakan kas yang ada bagi pemegang saham maupun pemegang obligasi untuk
perusahaan setelah perusahaan membayar biaya lainnya, pajak dan lain-lain dikurangi
dengan arus kas serta jumlah kas yang tersisa untuk dibagikan kepada investor. Free
cash flow to firm digunakan untuk menghitung total nilai intrinsik perusahaan. Pada
penelitian ini akan menggunakan free cash flow to equity sebagai salah satu metode

analisa nilai wajar saham.
2.1.6 Intrinsic Value

Menurut Tandelilin (2010) intrinsic value merupakan nilai teoritis atau nilai saham
yang sebenarnya atau seharusnya terjadi. Nilai intrinsik dapat menunjukkan kondisi
dimana harga pasar sudah sesuai dengan nilai perusahaan atau belum. Mengestimasi
nilai intrinsik saham dapat dihitung dengan memanfaatkan informasi perusahaan yang
biasanya tertuang pada laporan keuangan perusahaan. Intrinsic Value atau nilai wajar

suatu saham dapat didapatkan dengan beberapa metode, pada penelitian ini
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menggunakan metode discounted cash flow, dividend discound model dan free cash

flow.

Nilai intrinsik saham akan menunjukkan kondisi harga pasar suatu perusahaan. Apabila
harga pasar lebih tinggi dibandingkan nilai intrinsiknya, maka harga saham perusahaan
dinyatakan overvalued. Sebaliknya, jika nilai intrinsik lebih tinggi dibandingkan harga
pasar, maka perusahaan dinyatakan sedang mengalami undervalued. Mengetahui hasil
intrinsic value suatu saham juga dapat membantu investor dalam memberikan

keputusan investasi.

2.2 Penelitian Terdahulu
Tabel 2.1 Penelitian Terdahulu

Judul Penelitian Hasil Penelitian

Analisis Valuasi Saham | Hasil yang didapatkan ialah harga
PT. Semen Indonesia | saham perusahaan PT. Semen
(Persero) Tbk dengan | Indonesia  sedang mengalami
Metode Discounted | undervalued. Harga wajar saham PT.
Cash Flow Semen Indonesia (Persero) lebih
tinggi dibandingkan harga pasar
pada penutupan 17 November 2017.

No | Nama Peneliti
1 Martia, dkk (2018)

2 Hidayat, dkk (2017) Penerapan Analisis | Pada penelitian ini terdapat delapan
Fundamental perusahaan sebagai sampel
Menggunakan penelitian. Hasil penelitian

Discounted Cash Flow
dan Price Earning Ratio

menggunakan metode discounted
cash flow menunjukkan dua dari

untuk Menilai | delapan perusahaan sedang
Kewajaran Harga | mengalami overvalued dan sisanya
Saham sedang mengalami undervalued.
3 | Ivanovski, dkk (2015) | Application of Dividend | Sampel yang diambil adalah
Discount Model | perusahaan yang ada di Macedonian
Valuation at | Stock-Exchange, yaitu Komercijalna
Macedonian Stock- | Bank dan Alkaloid SC-Skopje.
Exchange Penelitian ini melakukan
perhitungan intrinsic value
menggunakan metode  dividend

discount model dan menunjukkan
bahwa Komercijalna Bank sedang
mengalami undervalued




Tabel 2.1 Penelitian Terdahulu (Lanjutan)

Khasanah (2012)

Penilaian Harga Saham
dengan Dividend
Discount Model dan
Free Cash Flow to
Equity Model

Penelitian ini  dilakukan pada
perusahaan LQ45 yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia. Penelitian
menggunakan metode  dividend
discount  model  menghasilkan
terdapat empat dari sebelas saham
mengalami undervalued. Sedangkan
menggunakan metode free cash flow
diperoleh hasil enam dari sebelas
saham mengalami  undervalued.
Terdapat tiga saham  yang
mengalami  undervalued  baik
menggunakan metode discounted
cash flow maupun free cash flow.

Dewi, dkk (2014)

Analisis Dividend
Discounted Model untuk
Penilaian Harga Saham
dalam Pengambilan
Keputusan Investasi

Penelitian ini diterapkan pada
perusahaan subsektor semen yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2009-2013.

Berdasarkan kriteria yang
diperlukan, terdapat 2 perusahaan
yang sesuai dengan  Kriteria.
Penelitian dengan menggunakan
metode dividend discount model
pada kedua perusahaan
menunjukkan bahwa perusahaan
INTP mengalami undervalued dan
SMGR mengalami overvalued.

Sri Oktaryani, dkk | Pengaruh Free Cash | Hasil peneltian ini menunjukkan
(2016) Flow dan Leverage | bahwa free cash flow berpengaruh
Terhadap Harga Saham | positif dan signifikan terhadap harga
dengan Kebijakan | saham.
Dividen Sebagai
Variabel Intervening
Ria Puspitasari & | Analisis Valuasi Harga | Pada penelitian ini terdapat tiga

Tekni Megaster (2018)

Wajar Saham dengan
Metode Free Cash Flow
to Equity Pada Saham-
Saham 1dx30 Tahun
2012

puluh sampel perusahaan Yyang
dinilai harga sahamnya
menggunakan metode free cash
mengalami overvalued dan sisanya
sedang mengalami undervalued.

20
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Tabel 2.1 Penelitian Terdahulu (Lanjutan)

8 Afriani &  Asma | Analisis Valuasi Harga | Penelitian ini mengambil sampel
(2019) Saham dengan Price | perusahaan manufaktur ~ yang
Earning Ratio, Free | terdaftar di IDX. Pada penelitian ini
Cash Flow to Equity dan | terdapat dua belas perusahaan
Free Cash Flow to Firm | manufaktur yang sesuai dengan
Pada Perusahaan | kriteria sampel penelitian. Hasil
Manufaktur penelitian valuasi saham
menggunakan metode free cash flow
ini menunjukkan bahwa empat
diantaranya sedang  mengalami
overvalued, tujuh  diantaranya
sedang mengalami undervalued dan
satu diantaranya fairvalued

Sumber: Hasil Kajian Penulis, 2021

Perbedaan penelitian ini dengan penelitian terdahulu ialah penelitian ini menggunakan
tiga metode analisis yaitu discounted cash flow, dividend discount model dan free cash
flow. Penelitian ini mengambil populasi perusahaan subsector makanan dan minuman

serta melakukan analisa laporan keuangan dalam sepuluh tahun.

2.3 Kerangka Berpikir

Intrinsic value stock merupakan nilai sebenarnya dari suatu saham perusahaan.
Intrinsic value atau nilai intrinsik suatu saham berbeda dengan harga saham di pasar
modal. Jika seseorang mengetahui nilai intrinsik suatu saham akan memudahkannya
dalam menentukan keputusan investasi. Mencari nilai intrinsik adalah dengan
melakukan valuasi saham. Valuasi saham dapat dilakukan dengan dua metode yaitu
fundamental dan teknikal. Berdasarkan penelitian terdahulu, peneliti melihat bahwa
discounted cash flow, dividend discount model dan free cash flow merupakan variabel
independen pada penelitian ini dan intrinsic value adalah variabel dependen pada

penelitian ini.

Teori yang mendasari penelitian ini ialah efficient market theory, dimana harga
sekuritasnya mencerminkan semua informasi, baik informasi sekarang maupun masa
lalu, termasuk salah satunya ialah laporan keuangan perusahaan. Penelitian ini

menggunakan laporan keuangan perusahaan untuk menghitung intrinsic value
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perusahaan. Investor harus memperhatikan laporan keuangan perusahaan sebelum
menginvestasikan dananya pada suatu perusahaan. Laporan keuangan sangat
membantu dalam melakukan valuasi saham guna melihat nilai intrinsik suatu
perusahaan. Discounted cash flow, dividend discount model dan free cash flow dapat
membantu dalam menunjukkan intrinsic value suatu saham. Hal ini juga dijelaskan

pada penelitian sebelumnya, antara lain:
1. Discounted Cash Flow dalam Menilai Intrinsic Value Stock Perusahaan

Penelitian yang dilakukan oleh Budiman & Darmawan (2018) menerapkan metode
discounted cash flow dalam mencari nilai intrinsik suatu saham. Perusahaan yang
menjadi sampel penelitian adalah perusahaan multinasional sektor properti yang
terdaftar di BEI. Hasil yang didapatkan dengan menganalisa nilai intrinsik saham
menggunakan discounted cash flow ialah tiga perusahaan mengalami overvalued
dan dua mengalami undervalued. Pada penelitian Budiman & Darmawan (2018)
mengemukakan bahwa analisis dengan menggunakan metode dsicounted cash flow

lebih akurat karena memiliki nilai root mean square error yang lebih kecil.

2. Dividend Discount Model dalam Menilai Intrinsic Value Stock

Perusahaan

Penelitian yang dilakukan oleh Hasanah & Rusliati (2017) menggunakan metode
dividend  discount  model sebagai salah satu  metode  dalam
menemukkan nilai inrinsik saham perusahaan. Sampel yang digunakan adalah
perusahaan LQ45 pada periode 2010-2014. Hasil penelitian yang didapatkan
adalah, metode dividend discount model lebih akurat daripada metode Price to
Book Value. Sampel yang sesuai dengan kriteria adalah dua puluh satu dan
fluktuatif tiap tahunnya. Pada 2010, tiga belas diantaranya mengalami overvalued,
tahun berikutnya sebelas perusahaan diantaranya megalami overvalued. Pada 2012,
tiga belas diantaranya mengalami undervalued, tahun berikutnya terdapat enam
belas perusahaan mengalami undervalued. Pada 2014, tiga belas perusahaan

mengalami overvalued.
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3. Free Cash Flow dalam Menilai Intrinsic Value Stock Perusahaan

Pada penelitian yang dilakukan Sri Oktaryani, dkk (2016) yang melakukan
penelitian guna melihat pengaruh free cash flow terhadap harga saham.
Sampel pada penelitian ini adalah industri manufaktur yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia. Hasil penelitian mengemukakan bahwa free cash flow
berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham dan kebijakan

dividen suatu perusahaan.

[ Valuasi Saham ]

Analisis Fundamental

Discounted Cash Dividend Discount Free Cash Flow
Flow Model

Intrinsic Value

Gambar 2.1 Kerangka Berpikir



I11.  METODE PENELITIAN

3.1 Jenis Penelitian

Jenis penelitian yang digunakan adalah kuantitatif deskriptif. Penelitian kuantitatif
deskriptif bertujuan untuk mendeskripsikan suatu fenomena secara faktual, sistemantis
dan akurat. Penelitian ini bertujuan menggambarkan hasil penelitian menggunakan
angka yang dapat menggambarkan karateristik objek penelitian. Penelitian ini ingin
menggambarkan kondisi suatu perusahaan dilihat dari nilai intrinsik perusahaan

dibandingkan dengan nilai pasar perusahaan.

3.2 Populasi dan Sampel

Populasi merupakan keseluruhan dari objek penelitian sebagai sumber data yang
mempunyai karakteristik tertentu pada suatu penelitian. Menurut Hardani, dkk (2020)
tujuan populasi ialah untuk menentukan besaran sampel yang akan diambil dari
anggota populasi serta wilayah penelitian. Populasi pada penelitian ini adalah
perusahaan subsektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
pada tahun 2011-2019. Jumlah perusahaan subsektor makanan dan minuman yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada 2011-2019 sebanyak 16 perusahaan dari 34

perusahaan.

Sampel merupakan anggota populasi yang dipilih berdasarkan kriteria dan teknik
sampling yang telah ditetapkan. Teknik sampling pada penelitian ini adalah purposive
sampling dimana sampel telah ditentukan kriterianya oleh peneliti sesuai dengan tujuan

penelitian. Kriteria sampel antara lain:

1. Telah terdaftar di Bursa Efek Indonesia
2. Telah IPO sekurang-kurangnya tahun 2011



3. Menjadi anggota BEI tetap aktif dari 2011-2019 (tidak pernah keluar dari

keanggotaan)

4. Membagikan dividen pada tahun 2011-2019

Berdasarkan kriteria diatas maka terdapat 16 perusahaan subsektor makanan dan

minuman yang sudah IPO sejak 2011, yaitu:

Tabel 3.1 Sampel Perusahaan yang Melakukan 1PO

No. Nama Perusahaan Tanggal IPO

1 PT. Tiga Pilar Sejahtera Food, Thk (AISA) 11 Juni 1997

2 PT. Indofood CBP Sukses Makmur, Thk (ICBP) 07 Oktober 2010
3 PT. Indofood Sukses Makmur, Thk (INDF) 14 Juli 1994

4 PT. Mayora Indah, Tbk (MYOR) 04 Juli 1990

5 PT. Multi Bintang, Tbk (MLBI) 15 Desember 1981
6 PT. Ultra Jaya Milk Industry, Thk (ULTJ) 02 Juli 1990

7 PT. Siantar Top (STTP) 16 Desember 1996
8 PT. Nippon Indosari Corporindo (ROTI) 28 Juni 2010

9 PT. Delta Djakarta, Thk (DLTA) 27 Februari 1984
10 PT. Bumi Teknokultura Unggul, Tbhk (BTEK) 14 Mei 2004
11 PT. Wilmar Cahaya Indonesia, Thk (CEKA) 09 Juli 1996

12 PT. Sekar Laut, Thk (SKLT) 08 September 1993
13 PT. Akasha Wira International, Thk (ADES) 13 Juni 1994
14 PT. Budi Stratch & Sweetener, Thk (BUDI) 08 Mei 1995
15 PT. Prasidha Aneka Niaga, Tbhk (PSDN) 18 Oktober 1994
16 PT. Inti Agri Resources, Tbk (I1KP) 14 Oktober 2002

Perusahaan subsektor makanan yang membagikan dividen dari 2011-2019 ialah

(dalam rupiah) :
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Tabel 3.2 Pembagian Dividen Perusahaan

No Kode 2011 2012 2013 2014 2015
1 AISA 6,5 8 8,5 - -
2 ICBP 169 - 190 222 256
3 INDF 175 185 142 220 168
4 MYOR 130 230 230 160 300
5 MLBI 240,74 215,16 555,76 257 344
6 ULTJ 10 - 12 - -
7 STTP - - - - -
8 ROTI 28,63 36,83 3,12 5,53 10,61




Tabel 3.2 Pembagian Dividen Perusahaan (Lanjutan)

No Kode 2011 2012 2013 2014 2015
9 DLTA 11.000 11.500 12.000 - 120
10 BTEK - - - - -
11 CEKA 100 - - - -
12 SKLT 2 3 4 - 6
13 ADES - - - -
14 BUDI 8 - - - -
15 PSDN - - - - -
16 [IKP - - - - -
Tabel 3.3 Pembagian Dividen Perusahaan

No Kode 2016 2017 2018 2019

1 AISA - - - -

2 ICBP 154 162 195 215

3 INDF 235 237 236 278

4 MYOR 21 27 29 30

5 MLBI 466 627 583 47

6 ULTJ 26 10 12 12

7 STTP - - - 76,34

8 ROTI 13,73 5,82 9,78 25,73

9 DLTA 180 260 478 390

10 BTEK - - - -

11 CEKA 150 45 100 100

12 SKLT 5 7 9 15

13 ADES - - - -

14 BUDI - 4 5 6

15 PSDN - - - -

16 IIKP - - - -
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Dari 16 perusahaan, yang membagikan dividen setiap tahunnya terdapat 4 perusahaan
yang menjadi sampel penelitian yaitu INDF, MLBI, MYOR, dan ROTI.

3.3 Jenis dan Sumber Data

Jenis data yang digunakan pada penelitian adalah data sekunder. Menurut Priyono

(2016) data sekunder adalah data yang telah dikumpulkan oleh peneliti terdahulu

maupun telah dianalisa oleh peneliti lain sebelumnya. Sumber data yang digunakan

dalam penelitian ini ialah laporan keuangan tahunan perusahaan subsektor makanan
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dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada 2011-2019 melalui

www.idx.co.id.

3.4 Metode Pengumpulan Data

Metode pengumpulan data pada penelitian ini adalah studi pustaka dan dokumentasi.
Studi pustaka adalah metode pengumpulan data dengan menganalisa data dan literatur
terdahulu yang terkait dengan penelitian. Studi pustaka yang dimaksudkan ialah valuasi
saham, nilai intrinsik saham, investasi saham, metode valuasi saham maupun

penelitian-penelitian terdahulu yang terkait.

Metode dokumentasi ialah metode pengumpulan data historis, data dapat berupa buku,
arsip, dokumen maupun data pendukung lainnya. Dalam penelitian ini metode
dokumentasi merujuk pada penggunaan laporan keuangan perusahaan subsektor
makanan dan minuman periode 2016-2020. Data yang digunakan sebagai pendukung
yaitu dividen, closing price stock, rasio keuangan dan semua unsur yang digunakan

demi kepentingan penelitian.

3.5 Definisi Konseptual dan Operasional

3.5.1 Definisi Konseptual

Definisi konseptual merupakan bagian penelitian yang memaparkan dan memperjelas
suatu konsep dalam penelitian sehingga dapat mempermudah peneliti dalam
melakukan penelitan. Berdasarkan landasan teori yang telah dikemukakan sebelumnya,
definisi konseptual setiap variabel dapat dijelaskan sebagai berikut:

1. Tandelilin (2010) mendefinisikan bahwa nilai intrinsic atau intrinsic value
merupakan nilai teoritis atau nilai saham yang sebenarnya atau seharusnya
terjadi.

2.  Kruschwitz dan Loffler (2006) mendefinisikan bahwa discounted cash flow
merupakan metode valuasi saham yang menilai suatu perusahaan dengan

mendiskontokan arus kas perusahaan.
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3. Tandelilin (2010) mendefiniskan bahwa metode dividend discount model
merupakan metode untuk menemukan estimasi harga saham atau nilai wajar
saham dengan cara mendiskontokan seluruh aliran dividen yang diterima.

4.  Free Cash Flow Weygandt et al (2015) merupakan gambaran kas bersih yang
dihasilkan dari arus kas sesudah dikurangi beban dan dividen. Afriani & Asma
(2019) mendefinisikan bahwa free cash flow to equity adalah jumlah kas bebas
yang tersisa bagi shareholders setelah perusahaan membayar kewajibannya

seperti membayar hutang, biaya modal dan sebagainya.
3.5.2 Definisi Operasional
Variabel yang digunakan dalam penelitian ialah:
a. Variabel Dependent

Variabel terikat pada penelitian ini ialah intrinstic value stock atau nilai wajar
saham pada perusahaan Kkhususnya perusahaan subsektor makanan dan
minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Perhitungan nilai intrinsik
dengan menggunakan metode discounted cash flow, dividend discount model
dan free cash flow dengan data didapatkan dari laporan keuangan,

idnfinancial.com dan idx.co.id
b. Variabel Independent

Variabel bebas pada penelitian ini ialah:
1. Metode Discounted Cash Flow

Discounted cash flow ialah metode valuasi saham yang menerapkan konsep
time value of money, dimana metode ini memperhitungkan semua arus kas yang
mengalir di perusahaan. Data diperoleh dari laporan keuangan tahunan periode
2011-20109.



29

2. Metode Dividend Discount Model

Dividend discount model merupakan metode valuasi saham untuk mengetahui
intrinsic value sebuah perusahaan dengan melihat dividen yang dibagikan. Data

diperoleh dari laporan keuangan tahunan periode 2011-2019.
3. Metode Free Cash Flow

Free cash flow merupakan metode yang menilai suatu harga wajar saham
dengan melihat arus kas bebas suatu perusahaan. Data diperoleh dari laporan

keuangan tahunan periode 2011-2019.

3.6 Variabel Penelitian

Menurut Sekaran (2016) variabel penelitian ialah pembeda pada penelitian yang
membawa variasi pada nilai. Beberapa variabel yang digunakan pada penelitian ini
ialah:

3.6.1 Variabel Terikat (Dependent Variable)

Menurut Sekaran (2016) variabel terikat ialah variabel yang menjadi perhatian utama
dalam penelitian, menjadi faktor utama dalam melakukan penelitian. Analisis variabel
terikat ialah mungkin sebagai cara dalam memecahkan masalah ataupun
mengemukakan jawaban. Variabel terikat pada penelitian ini ialah intrinstic value stock
atau nilai wajar saham pada perusahaan khususnya perusahaan subsektor makanan dan

minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
3.6.2 Variabel Bebas (Independent Variable)

Menurut Sekaran (2016) variabel bebas adalah variabel yang memengaruhii variabel
terikat (dependent variable) baik positif maupun negatif. Setiap kenaikan variabel
bebas maka akan terdapat kenaikan variabel terikat pula. Variabel bebas pada
penelitian ini adalah metode discounted cash flow, dividend discount model, dan free

cash flow.
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3.7 Teknik Analisis Data

Teknik analisis data digunakan dalam penelitian bertujuan untuk memecahkan
permasalahan maupun menemukan solusi dari permasalahan yang ada. Teknik analisis

data yang digunakan pada penelitian ini ialah uji statistik dan regresi linear berganda.
3.7.1 Discounted Cash Flow

Dalam menghitung discounted cash flow, menurut Mizrahi (2008) terdapat beberapa
tahap dalam melakukan valuasi saham dengan metode discounted cash flow, antara

lain:
a. Memperoleh data dividen dan EPS

Data-data ini dapat diperoleh pada laporan keuangan perusahaan yang ingin divaluasi.
Pada penelitian ini digunakan data laporan keuangan perusahaan subsektor makanan
dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2020.

b. Menghitung rata-rata DPR, EPS Growth dan DER

Dividend payout ratio didapatkan dengan cara:

dividend (3.1)
earning per share

Dividend Payout Ratio =

Setelah itu dihitung rata-rata DPR dengan cara membagikan DPR dengan jumlah
tahun. Rata-rata EPS Growth didapatkan dengan menambahkan seluruh EPS Growth
lalu dibagi jumlah tahun. Rata-rata PER didapatkan juga dengan cara menambahkan

seluruh PER lalu dibagikan dengan jumlah tahun.
c¢. Menghitung Future Value EPS

Tentukan estimasi discounted cash flow untuk memproyeksikan EPS selama lima

tahun. Parameter estimasi discounted cash flow antara lain:

e Apabila rata-rata EPS growth > 15%, maka estimasinya adalah 15%

e Apabila rata-rata EPS growth < 15%, maka estimasinya adalah 10%
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d. Menghitung Future Value Harga Saham

Menghitung Future Value dapat dengan memproyeksikan harga saham tahun tiga
tahun kedepan dengan cara mengalikan Future Value EPS dengan rata-rata PER. PER

dapat didapatkan dengan cara:

Harga Saham (3.2)
earning per share
Sedangkan estimasi harga saham dapat didapatkan dengan cara:

Price Earning Ratio =

Estimasi Harga Saham = EPS x PER (3.3)

e. Menghitung Akumulasi Dividen

Akumulasi dividen yang akan diterima dapat didapatkan dengan cara:

Akumulasi Dividen = Future Value EPS x Estimasi PER (3.9)
Estimasi PER menurut (Mizrahi, 2008) didapatkan dengan ketentuan:

e Apabila rata-rata estimasi PER kurang dari 20% maka estimasi PER menjadi
12

e Apabila rata-rata estimasi PER lebih dari 20% maka estimasi PER menjadi 17
f. Menentukan Tingkat Imbal Hasil

Terdapat beberapa metode dalam menentukan tingkat imbal hasil salah satunya metode
capital asset pricing model (CAPM). Rumus CAPM adalah sebagai berikut:

CAPM = Risk Free Rate + B (Risk Free Rate (3.5
— Return Market)
g. Menghitung Present Value

Tahap terakhir dalam valuasi saham menggunakan discounted cash flow adalah

menghitung present value, dengan rumu sebagai berikut:
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_ future value (3.6)
Present Value = atrn
Keterangan:
FV : Future Value
r : tingkat imbal hasil
n : tahun ke

3.7.2 Dividend Discount Model

Tahapan dalam melakukan analisa valuasi saham menurut Yuliah, dkk (2019)

menggunakan metode dividend discount model, sebagai berikut:

a. Menghitung Expected Earning Growth Rate
Expected earning growth rate dapat didapatkan dengan cara:
g = ROE x (1 — DPR) (3.7)

b. Mengestimasi Dividen

Mengetimasi dividen yang diharapkan dapat diperoleh dengan cara berikut:

Dy = Do (1+ ) (3.8)
Keterangan:
Dt : Estimasi dividen
Do : Dividen tahun sebelumnya
gJ : expected earning growth

c. Tingkat Pengembalian yang Diharapkan

Menghitung return rate dapat membantu investor dalam memutuskan keputusan
investasi. Selain itu ini juga berguna dalam menghitung valuasi saham menggunakan
metode dividend discount model. Tingkat pengembalian yang diharapkan dapat

dihitung dengan cara:

Dy _ (3.9)
k= —=
phY
Keterangan:
k : tingkat pengembalian yang diharapkan

D, : estimasi dividen
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P : harga pasar saham actual
g : rata-rata expected earning growth
e.

Penilaian Harga Intrinsik Saham dengan Dividend Discount Model

Setelah didapatkan semua penilaian, maka nilai intrinsik suatu saham dapat dihitung

menggunakan metode diviend discount model, menggunakan cara sebagai berikut:

D
p, = 2t (3.10)
k—g
Keterangan:
Po - nilai intrinsik suatu saham
Dy : dividen yang diestimasikan
k : Tingkat pengembalian yang diharapkan
g : rata-rata dividend growth

3.7.3 Free Cash Flow

Dalam menghitung Free Cash Flow, peneliti harus menemukan FCFF terleih dahulu

dimana menurut Wira (2020) menggunakan rumus sebagai berikut:

FCFF = EBIT x (1 — tax) + Penyusutan — CAPEX — AWorking Capital (3.11)

FCFF sendiri merupakan arus kas perusahaan yang tersedia bagi pemberi dana
perusaahan setelah perusahaan melakukan aktivitas operasi dan investasi. Setelah
mengetahui FCFF sebuah perusahaan, maka dicari FCFE sebuah perusahaan, dengan

rumus sebagai berikut:

FCFE = FCFF — (Interest x (1 — Tax) + Net Borrowing (3.12)

FCFE merupakan dana atau arus kas yang benar-benar bebas dan dapat ditarik bagi
pemegang saham. Setelah mengetahui FCFE perusahaan, maka ditentukan nilai bisnis
perusahaan. Untuk mengetahui nilai bisnis menggunakan free cash flow, dapat

diperoleh dengan rumus:
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FCFE (3.13)

Nilai bisnis = ——
r—4g
Setelah mengetahui nilai bisnis perusahaan, maka dapat diketahui nilai intrinsic
menggunakan rumus:

Nilai Bisnis (3.14)

Nilai Intrinsik = ————————
tat mtrinst Jumlah Saham

3.7.4 Root Mean Square Error (RMSE)

Root Mean Square Error merupakan metode perbandingan untuk menentukan metode

yang paling baik. Semakin kecil nilai RMSE maka semakin baik metode valuasi

Sl (3.15)

tersebut.

Keterangan:

Yi= Nilai intrinsik
Oi = Harga Penutupan



V. KESIMPULAN

5.1 Kesimpulan
Berdasarkan hasil analisis data dan pembahasan maka didapatkan kesimpulan sebagai
berikut:

1. Metode discounted cash flow dapat digunakan untuk menemukan nilai intrinsik
suatu perusahaan. Tetapi terdapat keterbatasan dalam metode ini, karena hanya
berpatokan dengan dividen yang dibagikan perusahaan dan EPS. Metode
discounted cash flow menilai bahwa perusahaan INDF dan MLBI dalam keadaan
undervalued selama 2016-2020 dilihat dari rata-rata nilai intrinsic dan closing price
selama 5 tahun. Sedangkan MYOR dan ROTI dinilai sedang mengalami
overvalued berdasarkan nilai intrinsic dan closing price selama periode penelitian.

2. Metode dividend discount model dapat digunakan untuk menemukan nilai intrinsik
suatu perusahaan dengan tingkat akurasi tertinggi dibandingkan metode lainnya.
Tetapi terdapat keterbatasan dalam metode ini, karena hanya berpatokan dengan
dividen yang dibagikan perusahaan dan dividen growth. Metode dividend discount
model menilai bahwa perusahaan INDF, MLBI dan ROTI dalam keadaan
undervalued selama 2016-2020, berdasarkan rata-rata nilai intrinsic dan closing
price. Sedangkan MYOR dalam metode divided discount model mengalami
overvalued pada 2016-2020, berdasarkan rata-rata nilai intrinsic dan closing price.

3. Metode free cash flow kurang tepat dalam menemukan nilai intrinsik suatu
perusahaan. Banyaknya keterbatasan dalam rumus dengan hasil yang dinilai kurang
akurat dikarenakan terdapat nilai intrinsik perusahaan mengalami minus Metode
free cash flow menilai bahwa perusahaan INDF, MYOR, MLBI dan ROTI dalam
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keadaan overvalued selama 2016-2020, berdasarkan rata-rata nilai intrinsic dan
closing price.

4. Metode yang memiliki error terendah dengan metode root mean square error ialah
metode dividend discount model. Sehingga metode dividend discount model dinilai
sebagai metode yang paling mendekati harga saham diantara kedua metode lainnya
untuk penelitian periode 2016-2020 perusahaan subsector makanan dan minuman

yang terdaftar di BEI.

5.2 Saran

Terdapat beberapa saran serta pertimbangan yang dipaparkan dalam penelitian ini,

saran dan pertimbangan tersebut sebagai berikut:
1. Bagi Perusahaan

Metode dividend discount model menjadi metode dengan tingkat error terkecil dimana
dividen menjadi indikator utamanya. Perusahaan dapat memperhatikan pembagian
dividend agar nilai intrinsik perusahaan dapat terjaga setiap tahunnya. Perusahaan juga

dapat lebih terbuka dengan segala informasi.
2. Bagi Investor

Investor dapat menggunakan metode dividend discount model sebagai metode valuasi
saham, sebelum menentukan keputusan dalam membeli atau menjual suatu saham.
Metode dividend discount model dianggap sebagai metode dengan tingkat error
terkecil dalam menilai suatu nilai intrinsik suatu saham dibandingkan dua metode lain

pada penelitian ini.
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