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Abstrak
 

Industri rokok dalam perekonomian Indonesia saat ini terlihat semakin besar peranannya, hal ini terbukti

dari kemampuan industri ini selain sebagai motor penggerak perkenomian juga mampu menyerap tenaga

kerja sehingga memperbesar peranannya dalam menyumbang pendapatan negara.

Kondisi inilah yang mendorong pemerintah untuk meningkatkan target pemasukan pendapatan negara

melalui cukai rokok dari tahun ke tahun seperti yang terjadi saat ini dengan kenaikan cukai rokok dalam 5

tahun terakhir yang rata-rata mencapai 34,23 % sejak tahun 1998, sementara kenaikan produksi rokok dalam

periode yang sama hanya 5,3 % per tahun yang sudah pasti tidak sebanding dengan persentase peningkatan

cukai rokok terutama rokok kretek.

Penelitian yang dilakukan adalah menilai saham perusahaan rokok HMSP dan GGRM melalui analisa

fundamental yaitu dengan melakukan perhitungan nilai intrinsik saham perusahaan dengan menggunakan

metode Discounted Cash Flow, yaitu dengan mendiskontokan proyeksi Free Cash Flow to the Firm (FCFF)

berdasarkan Weighted Average Cost of Capital (W ACC). Nilai FCFF diperoleh dengan melakukan

proyeksi terhadap laporan keuangan perusahaan. Asumsi yang digunakan dalam melakukan proyeksi

berdasarkan kondisi makro ekonomi dan kondisi masing-masing perusahaan itu sendiri serta data kinerja

historis perusahaan.

Hasilnya menunjukkan bahwa hasil perhitungan atas nilai saham PT. Hanjaya Mandala Sampoema adalah

sebesar Rp.4.210,- untuk skenario most pessimistic, Rp. 5.391,- untuk skenario most likely dan Rp.6.758,-

untuk skenario most optimistic atau dapat dikatakan overvalued pada skenario most pessimistic namun

undervalued pada skenario most likely dan most optimistic dengan perbandingan harga penutupan per 30

desember 2003 sebesar Rp.4.475,-

Demikian pula halnya dengan PT.Gudang Garam, untuk skenario most pessimistic adalah overvalued

sebesar Rp.ll.775,- sedangkan undervalued pada skenario most likely dan most optimistic yaitu berturut-

turut Rp.15.664,- dan Rp.20.381.

Melalui Analisa Sensitifitas dengan menggunakan asumsi cukai rokok dan tingkat perekonomian dapat

disimpulkan bahwa harga saham HMSP yang terbentuk adalah sebesar Rp.5.438,- dan harga saharn GGRM

sebesar Rp.15.871,- yang berarti kedua saham tersebut Undervalued dibanding harga pasarnya per 30

Desember 2003 yaitu Rp.4.475,- untuk HMSP dan Rp.13.600,- untuk GGRM

Sedangkan dari analisa industri dapat disimpulkan bahwa di masa mendatang akan terjadi tingkat persaingan

dan kekuatan tawar supplier yang tinggi, ancaman pemain baru yang rendah, produk pengganti dan kekuatan

tawar buyer yang rendah.

Semua analisa dan perhitungan nilai intrinsik saham tersebut dibuat berdasarkan asumsi dan berbagai

pertimbangan sesuai kondisi perusahaan. Selain itu nilai saham juga dipengaruhi oleh faktor-faktor lain yang

tidak dapat dikuantifikasi, karena itu investor di dalarn mengambil keputusan harus juga mempertimbangkan

faktor lainnya yang bersifat kualitatif.
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