BAB 2

LANDASAN TEORI

2.1 Gambaran Umum Analisis Fundamental

Dalam Investment ValuatiorfDamodaran, 2002), untuk dapat menentukan harga
saham yang wajar dalam suatu perusahaan, diperadamyaforecastingterhadap
pendapatan dan dividen perusahaan. Analisis Fundahmerupakan suatu metode
dalam mengevaluasi sekuritas dalam mengukur mikainsik seperti pendapatan
dan dividen dengan menguji suatu kejadian ekon&esuangan, dan faktor-faktor
kualitatif dan kuantitatif lainnya. Analisis fundamtal berusaha untuk mempelajari
semua yang dapat mempengaruhi nilai suatu sekutiéasasuk faktor-faktor
makro ekonomi; seperti kondisi industri, dan falektor khusus dalam
perusahaan; seperti kondisi keuangan dan manajemgoan dari melakukan
analisis fundamental adalah untuk menghasilkan yiag dapat diperbandingkan
dengan harga sekuritas saat ini, yang dikemudiandapat dinilai apakah posisi

sekuritas tersebuinderpricedatauoverpriced.

Akan tetapi, dalam melakukan analisis fundamentahvestor harus
mempertimbangkan lingkungan bisnis dimana perusahbaroperasi. Pada
beberapa perusahaan, keadaan makro ekonomi dastrindapat memberikan
pengaruh yang besar pada keuntungan perusahaandididpean dengan perusahaan
lain dalam industri yang sama. Karenanya, dalam gawealisa perusahaan,
seringkali dimulai dengan pengamatan terhadap lingan ekonomi, posisi
perusahaan dalam industri, prospek perusahaan pandeéan bahkan ekonomi
internasional untuk dapat melihat implikasi yangaidi sebagai sebab dari faktor di
luar lingkungan perusahaan. Analisis fundamentékdkan melaluitop-down
approach yaitu menganalisis dimulai melalui faktor-fakioakro ekonomi global,
6
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setelah itu dilanjutkan dengan menganalisis fakdkter industri dan terakhir

faktor-faktor internal yang terdapat dalam peruaatitu sendiri.

Valuasi merupakan alat yang penting dalam mengamnalnalisis fundamental.
Mengutip dari Damodaran (2002), terdapat tiga pkaid® dalam valuasi, dengan
penjabaran sebagai berikut:

a. Discounted cash floWDCF) valuation yang menghubungkan nilai suatu aktiva
ke dalanpresent valu¢PV) of expected future cash flowada aktiva tersebut.

b. Relative valuation yang mengestimasikan nilai dari suatu aktiva deng
memperbandingkan beberapa aktiva yang berhubungaadkcommon variable
seperti pendapataoash flowsbook valugdan penjualan.

c. Contingent claim valuatignyang menggunakaoption pricing modelsuntuk

mengukur nilai suatu aktiva yang memiliki karakéék yang sama.

2.2 Analisis Makro Ekonomi Global

Ekonomi Internasional dapat mempengaruhi beberagpla ahtara lain, dapat
mempengaruhi keuntungan dalam melakukan investasiluak negeri dan
kesempatan perusahaan dalam melakukan ekspor (Radie 2009). Lingkungan
global juga dapat mempengaruhi risiko investaspede halnya krisissubprime
mortgagedan bangkrutnya Lehman Brothgrada tahun 2008 di Amerika Serikat
yang mempengaruhi kestabilan ekonomi di hampirrskldunia. Salah satu faktor
yang sangat memberikan pengaruh pada daya saergastonal adalah nilai tukar
mata uang suatu negara dengan negara lainnya gvasing). Contohnya dapat
dilihat pada krisis ekonomi Asia tahun 1998 yangngakibatkan perekonomian

Indonesia jatuh terutama dari segi investasi, pasag, dan pasar modal.

2.3 Analisis Makro Ekonomi Domestik

Kemampuan perusahaan dalam membaca makro ekonamestk dapat membawa

perusahaan ke dalam kinerja investasi yang lebl d@erusahaan bahkan dituntut
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untuk dapat membudobrecastterhadap makro ekonomi domestik lebih baik dari
kompetitornya untuk mendapatkan keuntungan abnorwahgutip dari Bodie, et
.al, (2009), variabel-variabel utama dalam makronekni domestik adalah tingkat
pertumbuhan ekonomi, tingkat inflasi, nilai sukunga (nterest rates) kebijakan

pemerintah, nilai tukar rupiah, dan sentimen pasar.

2.3.1 Tingkat Pertumbuhan Ekonomi

Pertumbuhan ekonomi merupakan salah satu indiki#iam penganalisaan makro
ekonomi domestik yang diukur untuk mengetahui taigkertumbuhan suatu
negara. Mengutip dari Miles, D., Scott A., (2006ypss Domestic Produ¢GDP)
merupakan cara pengukuran pertumbuhan ekonomi pahgg lazim digunakan.
GDP dihitung melalui jumlah produk berupa barang @sa yang dihasilkan oleh
unit-unit produksi di dalam batas wilayah suatu arag(domestik) selama satu
tahun. Dalam perhitungan GDP ini, termasuk jugal lmeduksi barang dan jasa
yang dihasilkan oleh perusahaan atau orang asmg lyeroperasi di wilayah negara
yang bersangkutarGross National Incom€GNI) merupakan indikator lain yang
dipakai dalam mengukur tingkat pertumbuhan ekon®erbedaannya adalah GNI
meliputi nilai produk berupa barang dan jasa yaihggilkan oleh penduduk suatu
negara (nasional) selama satu tahun, termasuk pgrasilksi barang dan jasa yang
dihasilkan oleh warga negara yang berada di lugemé¢etapi tidak termasuk hasil
produksi perusahaan asing yang beroperasi di Wilayggara tersebut. Sehingga,
GDP merupakan standar Internasional yang dipakaukumengukur tingkat

pertumbuhan ekonomi.

2.3.2 Tingkat Inflasi

Inflasi adalah suatu proses meningkatnya hargaahaegara umum dan terus-
menerus. Tingkat inflasi yang tinggi seringkali stiaiasikan sebagaoverheated
economiesdimana permintaan barang dan jasa melebihi kigmgiroduksi yang

menyebabkan adanya tekanan yang tinggi dalam l{Baydie, et.al,2009). Secara
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umum, inflasi dapat mengakibatkan berkurangnya stase di suatu negara,
mendorong kenaikan suku bunga, mendorong penananuatal yang bersifat
spekulatif, defisit neraca pembayaran, dan menwandaya beli masyarakat
sehingga dapat mengakibatkan resesi perekonomian.

2.3.3 Tingkat Suku Bunga

Suku bungaifterest ratey merupakan alat penting dalam kebijakan monetegya
digunakan oleh berbagai variabel dengan contolesiasi, inflasi dan juga tingkat
pengangguran. Bodie, et.al, (2009) menyebutkan aaiwgkat suku bunga yang
tinggi mengurangipresent value of future cash flowsehingga menyebabkan
berkurangnya ketertarikan masyarakat dalam berases Investasi dapat berubah
secara cepat jika terjadi perubahan pada tingkat bunga dan total output. Bank
Indonesia melalui kebijakan moneter yang seringkaéinurunkan tingkat suku
bunga untuk menstimulasi aktifitas investasi sefndapat meningkatkan jumlah
uang yang beredar. Perubahan pad&RBie mempengaruhi suku bunga deposito
dan suku bunga kredit perbankan. Apabila perekosmonsedang mengalami
kelesuan, Bank Indonesia dapat menggunakan kehijad@eter yang ekspansif
melalui penurunan suku bunga untuk mendorong tddifekonomi. Sebaliknya,
apabila tekanan inflasi mengalami kenaikan, Ban#tomesia merespon dengan
menaikkan suku bunga BRateuntuk memperlambat aktifitas perekonomian yang

terlalu cepat sehingga mengurangi tekanan inflasi.

2.3.4 Nilai Tukar

Secara umum, definisi nilai tukar adalah harga denguatu mata uang dapat
ditukar dengan mata uang lainnya (Miles, D., Séott(2005),. Nilai tukar dapat
digunakan untuk perdagangan dan spekulasi dalamtavasing. Terdapat beberapa
variasi faktor yang mempengaruhi nilai tukar sapgémgkat suku bunga, tingkat
inflasi, kondisi stabilitas politik dan ekonomi suanegara. Seperti contohnya pada
tahun 1998 akibat dari adanya krisis global Asiandbah dengan stabilitas politik
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Indonesia yang sedang tidak menentu dan laju inffamg tidak terkendali
mengakibatkan nilai tukar rupiah terhadap mata uasigg khususnya dollar AS
melonjak berkali-kali lipat dan berefek kepada ikrisnoneter yang melanda
Indonesia.Dengan melemahnya nilai tukar mata uang Indonestmamdakan
lemahnya kondisi untuk melakukan transaksi luareriegaik itu untuk ekspor-
impor dan hutang luar negeri yang dapat menyebabkaekonomian Indonesia
menjadi goyah, dilanda krisis ekonomi dan krisipekeayaan terhadap mata uang
domestik. Pendekatan yang digunakan untuk mengettkior-faktor yang
mempengaruhi kurs adalah pendekatan moneter. Deyegatekatan moneter maka
diteliti pengaruh variabel jumlah uang beredar mhatati luas, tingkat suku bunga,
tingkat pendapatan, dan variabel perubahan haegia &aat ini, pemerintah melalui
Bank Indonesia bertujuan untuk mencapai dan meniagaabilan nilai rupiah
dengan menciptakan kebijakan dan langkah-langkaiategis yang dapat
diadaptasikan sesuai dengan kondisi perekonomigaraéndonesia.

2.3.5 Kebijakan Pemerintah

Kebijakan pemerintah mempunyai pengaruh terhadapdigo perekonomian.
Pemerintah, dalam mengambil kebijakannya dapat gdilmaenjadi dua jenis
kebijakan, yaitu kebijakan fiskal dan kebijakan ret@n. Dengan penjabaran sebagai
berikut, Kebijakan fiskal yaitu pengeluaran pemitndan perpajakan. Kebijakan
fiskal merupakan cara paling strategis untuk menmsgasi ataupun memperlancar
laju perekonomian. Kebijakan moneter yang biaszkdkan oleh pemerintah adalah
menaikkan atau menurunkan tingkat suku bunga selrajan kondisi yang ada
dan menaikkan cadangan devisa negara. Hal terselilakukan untuk
mengendalikan jumlah uang yang beredar dan secatanukebijakan moneter
berbanding terbalik dengan kebijakan fiskal. Siaf2&05) menyebutkan bahwa
dalam dunia perbankan terdapat berbagai instrumedsijakan moneter yang
diterapkan oleh bank Indonesia, kebijakan tersabtara lain:

a. Credit ceilingyang merupakan penentuan jumlah batas maksimalt kyadg

diperbolehkan untuk disalurkan oleh masing-masantkb
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b. Fasilitas diskonto yang berupa fasilitas yartgedkan kepada perbankan dalam
bentuk pinjaman dengan menggunakan surat-suratitgertyang dimiliki sebagai
jaminan.

c. Operasi pasar terbuka yang merupakan kegiagasaksi di pasar uang yang
dilakukan Bl dengan bank lain.

d. Penentuan Likuiditas Wajib Minimum yang mewagihksetiap bank memelihara
sejumlah likuiditas dalam suatu jumlah atau peessnttertentu dari dana yang
dihimpun pihak ketiga atau dana cadangan bank.

2.4 Analisis Industri

Analisis Industri dilakukan setelah investor merajesa kondisi makro ekonomi
dimana, perusahaan harus merancang strategi yangi seengan kondisi industri
dimana perusahaan tersebut berada. Thompson, €@10) menggambarkan
kondisi persaingan dalam analisis industri yangefilisikan sebagalrive-Forces
Model of CompetitionModel tersebut merupakan model yang ditemukan oleh
Michael Porter dan disebut sebagairter's Five-Forces ModelLima model yang

dijabarkan oleh Michael Porter adalah sebagai berik

a. Ancaman dari Produk atau Jasa substitusi

Tekanan akan persaingan datang dari produk atau Salsstitusi yang biasanya
disebut barang yang berbeda namun mempunyai azafahgang sama. Suatu
produk atau jasa dapat digantikan oleh produk #gubstdikarenakan berbagai
alasan diantaranya harga yang ditawarkan produktitugd lebih terjangkau dan
menyebabkan banyak konsumen beralih ke produkitudhsSelain itu, banyaknya
produk substitusi yang dapat menggantikan prodaknatjuga akan mengurangi

keuntungan yang diterima perusahaan.

b. Ancaman dari pendatang baru
Dalam suatu industri yang menghasilk&turn yang tinggi, selalu ada pendatang

baru yang akan mengurangi keuntungan perusahaan tgdah ada sebelumnya.
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Untuk itu,incumbentharus melakukan suatu strategi untuk dapat mentdaugers
to entry terhadap pendatang baru tersebut dengan berbagai aatara lain
mempertahankan loyalitas konsumen, memperbesara skedonomis, dan

meluncurkan inovasi-inovasi baru.

c. Persaingan yang tinggi antar perusahaan dalam saindustri

Hal ini merupakan faktor terkuat dalam kondisi pergan. Kompetitor selalu
berusaha untuk menjalankan strategi dalam berkasn@ettara lain menguatkan
posisinya dalam pasar, memikat konsumen, mempeakahakonsumen, dan
mendapatkan keuntungan yang komprehehsirket leadersharus berusaha untuk
dapat mempertahankan posisinya diantara ancamaa peasaingnya karena
persaingan akan terus berjalan dinamis. Ketika gatusahaan menjalankan suatu
strategi yang menghasilkan, pesaingnya akan meapng@ngan berbagai reaksi
defensif ataupun menyerang balik dengan kapalmigstaktik- taktik pemasaran,
teknologi ataupun inovasi baru, dan lain-lain.

Dalam setiap industri, strategi-strategi yang dijgan perusahaan akan menentukan

siapa yang keluar sebagai pemenang atau seringkifkasebaganarket leaders

d. Kekuatan tawar-menawar pembeli

Pembeli atau konsumen mempunyai kekuatan untuktdaeaentukan tingkat
persaingan dalam suatu industri. Kekuatan tawaramantersebut dapat dilakukan
oleh pembeli dikarenakan berbagai hal antara leatika pembeli mempunyai
banyak pilihan dalam merubah pilihan produknya rantaroduk yang satu ke
produk lainnya lpow switching co9t ketika permintaan akan barang tersebut
melemah, ketika jumlah pembeli sedikit, dan kepkanbeli mendapatkan informasi

yang mendetail mengenai barang atau jasa tersebut.

e. Kekuatan tawar-menawarsupplier
Seperti halnya konsumersupplier mempunyai suatibargaining powerdalam
menentukan tingkat persaingan. Berbagai faktor yamgnentukan kekuatan

supplier disebabkan antara lain, ketika barang tersebugede&a pada banyak
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supplier, ketika hanya terdapat sedilsupplier besar yang mempunyai barang
tersebut, ketikaswitching costantar supplier mahal atau sulit dilakukan, ketika
terjadi short supply ketika suatu industri merupakan pembeli besahattap
suppliertersebut, dan ketika supplier memiliki barang @ergpst efficiencytinggi
atau berkualitas bagus. Faktor-faktor tersebutdidbpat menjadi kekuatan tawar-
menawar pada supplier ataupun pada industri yanghmle darisuppliertersebut.
Secara garis besar, berikut adalah bagan yang mevggkarPorter’s Five-Forces
Model of Competition

Competitive pressures coming from
the attempts of companies cutside the
industry to win buyers over to their products

Competitive
pressures
stemming

from
buyer
bargaining
power
and buyer—
selier

Competitive
pressures
stemming

from
supplier ——g—
bargaining
and supplier—
seller
collaboration

collaboration

Competitive pressures coming from
the threat of entry of new rivals

. Potential
levw Entrants

Gambar 2.1 The Five Forces of Model Competition : A Key Analyal Tool

Sumber: Thompson, et al. Hal 61

2.5 Analisis Perusahaan

Analisis perusahaan merupakan tahapan akhir dalamgamalisis fundamental
dengan pendekatatop-down Dengan menganalisis perusahaan dapat diketahui
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posisi dan gambaran perusahaan serta prospeknyasdi yang akan datang. Seperti
yang telah disebutkan di atas, menurut Damodaralnasi perusahaan dilakukan
dengan metoddirect valuationyaitu dengan menggunakan Discounted Cash Flow
(DCF) valuation yang di dalamnya terdapat metédee Cash Flow to Equity
(FCFE) danDividend Discount Mode(DDM) dengan metodeontingent claim

valuationserta metod®elative Valuation

2.5.1Free Cash Flow to Equity Model

Mengutip dari bukunvestment ValuatignDamodaran (2002) halaman 351, FCFE
mengestimasikan seberapa banyak kas yang dapatadiba suatu perusahaan
untuk dikembalikan kepada pemegang saham setdtahadgi semua pengeluaran,
reinvestment dan pembayaran hutang. Caranya adiagan mengambihet
incomeuntuk dikonversikan menjadiash flowdengan cara membaginya dengan
kebutuhan investasi perusahaan, dengan langkakdharsgbagai berikut:

a. Seluruhcapital expendituredibagi ke dalammet incomesedangkan depresiasi
dan amortisasi ditambahkan ke dalaet incomekarena termasuk ke dalam non
kas.

b. Pertambahan paderking capitalmengurangcash flowperusahaan berdampak
sebaliknya, pengurangan padarking capitalakan menambahkarash flowyang
tersedia bagi penanam modal.

c. Investor harus mempertimbangkan perubahan daigkat hutang dalancash
flow. Melalui penjelasan yang dikemukakan, dapat dislkgn formula

perhitungan FCFE :

Free Cash Flow to Equity = Net income - ( Capital Expenditure - Depresiasi)
- ( Perubahan dalam noncash working capital )
+ ( Jumlah hutang baru yang dikeluarkan - Pembayaran hutang )

Kalkulasi diatas dapat dipermudah jika diasumsibainwanet capital expenditures
dan perubahan paderking capitalmenggunakan penggabungan antara hutang dan

ekuitas.
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Free Cash Flow to Equity = Net income - ( Capital Expenditure - Depresiasi )
X (1- 9) - (A working capital) (1-9)

Selain itu, Damodaran juga menyebutkan metode frash flow to equity
mempunyai tiga versi, pada versi yang ketiga mewpaadaptasi dari metode
dividend discount modsfang disertai dengan perubahan yang signifikavestor
secara implisit mengasumsikan bahwa FCFE akan dikay kepada para
pemegang saham. Terdapat dua implikasi dalam FCFE :

a. Kas yang tersedia setelah pembayaran hutangndestasi dibayarkan kepada
para pemegang saham sehingga tidak ada penambabadi knasa yang akan
datang.

b. Pertumbuhan yang diharapkan dalam FCFE berasallaba pada operating
assets, bukan laba dari keuntungan dalam marketabigities.

2.5.1.1 The Constant Growth FCFE Model

Model ini ditujukan untuk menilai perusahaan dengakspektasi tingkat
pertumbuhan yang stabil. Nilai ekuitas daleomstant growth modeédalah FCFE
dalam periode yang akan datang, rate pertumbubaq stabil, darrate of return

yang dibutuhkan.

Formulanya adalah :

_ FCFE1
° k.-g.
(2.1)

dimana,
PO = Harga saham hatri ini
FCFE1 = FCFE yang diestimasikan di periode bemnijat
Ke = Cost of equityperusahaan
gn =Growth ratepada FCFE perusahaan selamanya
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2.5.1.2.Two Stage FCFE Model

Two stage FCFE modadlitujukan untuk menilai perusahaan dengan ekspekta
tingkat pertumbuhan yang lebih cepat dalam persai ini dan rate yang stabil
setelahnya. Harga saham diukur damesent valuedari FCFE setiap tahun pada
masa pertumbuhan yang pesat ditambahkan dgmgaent valugpada harga yang

tetap dalam akhir masa periode.

Value= PV of FCFE + P\bf terminal price

t=n

= Z FCFE/(L + k)" + B /(1 + k ;)"

t=1

(2.2)
dimana,
FCFE, = Free cash flow to equityada tahun t
P, = Harga di akhir periode pertumbuhan yang pesat
k. = Cost of equityperusahaan

Terminal Pricepada dasarnya dikalkulasi dengan menggunaianite growth

model
P = FCFE,.,/(k, .- 9.,
: el (Koze = 0 (2.3)
dimana,
9y, =Growth ratesetelatterminal yearselamanya
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2.5.1.3. Three Stage FCFE model

Model yang terakhir ini ditujukan untuk menilai psahaan dengan ekspektasi
tingkat pertumbuhan yang berbeda-beda dan digambal&ngan pertumbuhan tiga
tahap. Tahap pertama adalah dimana fase awal paarsayang tumbuh dengan
pesat, tahap kedua adalah fase transisi dimanangauhan perusahaan akan
menurun, dan tahap ketiga fasaturity dimana pertumbuhan telah stabil. Formula
dalam perhitungathree stages$CFEmodel

— FCFE. @ FCFE, P
Fo = Z T+ kE Z L+ k)0 (1 k)

(L k)8 L (L k)5 (k)

(2.4)

dimana,
FCFE, = Free cash flow to equityada tahun t
P, = Harga di akhir periode pertumbuhan yang pesat
k. = Cost of equityperusahaan
F,., =Terminal pricepada akhir dari masa transisi = FCFE
nl = Masa akhir dari periode yang bertumbuh pesat.
n2 = Masa akhir dari periode transisi

2.5.1.4Free Cash Flow to EquityPadaFinancial Institution

Bank merupakan perusahaan yang sulit untuk dilakweduasi. Analis dari dunia
luar seringkali kekurangan informasi terhadap kam&euangan industri perbankan,
dan mereka harus mengestimasikan keakuratan kepumlaintansi. Perusahaan

yang bergerak di bidang perbankan merupakan peaasallanghighly levered

Universitas Indonesia

Analisis valuasi..., Aditya Surya Pratama, FE Ul, 2010.



18

sesuai dengan model operasi bisnisnya. Karenafsahut, valuasi menjadi sangat

sensitif jika terjadi perubahan pakley driversnya.

Koller ,et.al, (2005) menyatakan bahequity cash flondalam institusi keuangan
didapat dari net income dikurangi oleh increase in equity ditambah other
comprehensive incomélet incomemerepresentasikan pendapatan yang tersedia
bagi para pemegang saham setelah perusahaan mersbay#&a pengeluarannya.
Akan tetapinet incomesendiri bukan termasutash flow Dalam pertumbuhannya,
lembaga keuangan membutuhkan peningkatan dalartask@ing akan mengurangi
equity cash flow.Selanjutnya, analis harus memasukkather comprehensive
incomeyaitu beberapaoncash itemgang akan ditambahkan atau dikurangkan dari

ekuitas.

Tabel 2.1 Contoh perhitungan Equity Cash Flow

Equity cash flow 20xx 20xx
Net income XXX XXX
Other comprehensive income XXX XXX
Increase in equity (xxx) (xxx)
Equity cash flow XXX XXX

Sumber: Koller et al (2005) hal 683

2.5.2Relative Valuation

Menurut Damodaran (2002), metoRelative Valuationni bertujuan untuk menilai
aktiva dengan memperbandingan aktiva serupa yardpdat di dalam pasar.
Terdapat dua komponen dalam metode ini. Komponetarpa dalam menilai
aktiva berdasarkan metode ini, harga harus disamdkagan cara mengkonversi

harga pada nilai bukumultiple earningsatau penjualan.
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Metode kedua, sangat sulit untuk menemukan perasay@ng mirip dikarenakan
tidak ada perusahaan yang benar-benar identik piaskierusahaan tersebut berada
pada industri danore businesgang sama namun masih terdapat perbedaan dari sisi
cash flow pertumbuhan, dan risiko. Kuncinya dalam metodadalah untuk dapat
mengendalikan perbedaan tersebut. Pengukuran y@sa ligunakan dalam
metoderelative valuatioradalahearnings multipleslanbook-value multiples

a. Earning Multiples.

Price-earnings multiple (PE) adalah yang paling banyak digunakan karena
kemudahannya meskipun hubungannya pada fundamket@ingan perusahaan
seringkali tidak diperhatikan, sehingga memungkmi&rjadinya kesalahan dalam
penggunaannya. Menurut Aswath Damodaran, cara tpedan Price earnings
ratio (PER) adalah :

Harga per lembar saham
PE =

Laba per lembar saham

(2.5)

Permasalahan yang mendasar pada PER adalah adaigmigan terhadap EPS.
Terutama pada perusahaan dengan tingkat pertumbddrartingkat risiko yang
tinggi, perbedaannya cukup signifikan tergantungi geengukuran EPS yang
disebabkan oleh volatilitas EPS pada perusahassebist. Selain itu, dalam
earnings multiplesrasio dariPE ratio of growth(PEG) yang digunakan dalam
mengukur nilai wajar, dengan nilai bawah sebagdikator perusahaan tersebut
dalam kondisiundervalued Damodaran mendefinisikan rasio PEG sebagai PER

dibagikan dengan tingkat pertumbuhan yang diharapka

Price earnings ratic
PEG =

Tingkat pertumbuhan vang diharapkan
(2.6)
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b. Book-value multiples

Book-value multiplebermanfaat dalam analisis investasi dikarenakatodeeini
relatif stabil dalam mengukur nilai untuk diperbengkan pada market value dan
rasio price book valugPBV) ini dapat diperbandingkan juga dengan pdrasa
yang sama meskipun perusahaan tersebdératauovervaluationdan mempunyai
negative earningsPBV juga mempunyai beberapa kelemahan. Kelemghag
pertama, metode ini terpengaruh dengan keputusantaisi seperti depresiasi dan

variabel lainnya.

Kedua, nilai buku tidak terlalu berpengaruh teripaperusahaan jasa dan teknologi
yang tidak mempunyai aktiva berwujud yang signifik®an terakhir, PBV dapat

negatif jika perusahaan mengalami laporan keuagygag negatif secara berturut-
turut. Damodaran memformulasikan PBV sebagai :

Harga per lembar saham
PEV =

Book value of equity per saham

2.7)

Rumus tersebut dapat juga diformulasikan sebag#éiutelengan mengganti harga
per lembar saham menjadarket value of equityehingga:

Mavrket value of equity
PBV = e o

Book value of eguity
fequit 2.8)

2.5.3 Penelitian Sebelumnya

Analisis valuasi saham dengan menggunakan métaseCash Flow to Equitgtan
satu metode lainnya telah dilakukan pada penelggrelumnya dengan mengambil
perusahaan yang bergerak di industri perbankarelitan sebelumnya antara lain

dilakukan oleh:
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a. Tambunan ,F. (2004): Analisis Valuasi Harga Sahamd&llFree Cash Flow
to EquitydanRelative ValuationStudi Kasus: PT Bank Mandiri (Persero),
Tbk).

Hasil yang didapatkan Tambunan dalam penelitianagalah sebagai
berikut:

Tabel 2.2 Hasil Penelitian Tesis Tambunan

Metode Fair value saham [ | Market value saham [ | Overvalued /
lembar lembar Undervalued

FCFE Rp. 1319 Rp. 1000 Undervalued

Relative Valuation Rp. 1052 Rp. 1000 Undervalued

Sumber: Tambunan, F. (2004) : Analisis Valuasi ldasgham ModefFree Cash Flow to
EquitydanRelative Valuatior{Studi kasus: PT Bank Mandiri (Persero), Thk).

Fair value saham per lembar lebih tinggi daripadarket valuesaham per
lembar yang berarti hasil penelitian Tambunan demganggunakan kedua

metode diatas adalaimdervalued.

b. Rivai, M. (2004): Analisis Valuasi Harga Saham demd/letodeFree Cash
Flow to Equity dan Relative Valuation(Studi Kasus: PT Bank Rakyat
Indonesia, Tbk).

Hasil yang didapatkan Rivai dalam penelitiannydattaebagai berikut:
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Tabel 2.3 Hasil Penelitian Tesis Rivai

Metode Fair value saham [ | Market value saham [ | Overvalued /
lembar lembar Undervalued

FCFE Rp. 1820 Rp. 1525 Undervalued

Relative Valuation Rp. 1729 Rp. 1525 Undervalued

Sumber: Rivai, M. (2004) : Analisis Valuasi Hargah&m dengan Metode Free Cash Flow
to Equity dan Relative Valuation (Studi kasus: PAnB Rakyat Indonesia, Thk).

Fair value saham per lembar lebih tinggi daripadarket valuesaham per
lembar yang berarti hasil penelitian Rivai dengaenggunakan kedua

metode diatas adalaimdervalued.

Pohan, FS. (2008): Analisis Fundamental untuk mietk@n Nilai Intrinsik
PT Bank Central Asia Tbk dengan menggunakese Cash Flow to Equity
danAbnormal Earning

Hasil yang didapatkan Pohan dalam penelitianny&bhdaebagai berikut:

Tabel 2.3 Hasil Penelitian Tesis Pohan

Metode Fair value saham [ | Market value saham [ | Overvalued /
lembar lembar Undervalued

FCFE

Skenario | Rp. 1599 Rp. 2700 Overvalued

Skenario Il Rp. 1811 Rp. 2700 Overvalued

Relative Valuation

Skenario | Rp. 1595 Rp. 2700 Overvalued

Skenario Il Rp. 1998 Rp. 2700 Overvalued

Sumber: Pohan, F.S. (2004) : Analisis Fundamemniadkumenentukan Nilai Intrinsik PT
Bank Central Asia, Thk dengan menggunakaee Cash Flow to Equitgan Abnormal

Earning
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Pohan menggunakan dua skenario dalam asumsi daitupgannyalFair
value saham per lembar lebih rendah daripadarket valuesaham per
lembar yang berarti hasil penelitian Pohan dengamggunakan kedua

metode diatas adalavervalued.
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