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Nama  : Ivalandari 
Program Studi : Magister Manajemen 
Judul : Penentuan Nilai Wajar Saham Melalui Model Discounted Cash 

Flow dan Relative Valuation (Studi Kasus: Saham PT. BUMI 
Resources, Tbk. Periode 2005–2009) 

 
Sebelum mengambil keputusan investasi diperlukan serangkaian analisis 

yang tepat agar dapat memberikan keuntungan yang optimal dan mengurangi risiko 
yang ada. Salah satu analisis yang dapat digunakan adalah analisis fundamental 
untuk mencari nilai wajar dari suatu saham yang dapat digunakan sebagai dasar 
dalam membuat keputusan investasi baik membeli, menjual ataupun menahan 
saham.  

Berdasarkan hasil perhitungan valuasi saham menggunakan metode FCFE, 
didapatkan harga  BUMI overvalued. Dengan nilai wajar BUMI Rp. 2.146,48 dan 
harga BUMI Rp.2.425 per tanggal 30 Desember 2009. Sedangkan menggunakan 
metode P/ER, P/ER BUMI undervalued terhadap rata-rata industri dengan nilai PER 
BUMI 25,55 dan rata-rata P/ER industri 83,07. 
 
Kata kunci: 
Investasi, saham, BUMI, valuasi, nilai  wajar, FCFE, P/ER, regresi sektoral 
 

 

ABSTRACT 
 
Name :  Ivalandari 
Study Program :  Management Magister  
Title : Determination of the Fair Value of the Shares through 

Discounted Cash Flow and Relative Valuation Model (Case 
Study: Shares of PT. BUMI Resources, Tbk for the Period 
2005–2009) 

 
Before taking an investment decision required a series of precise analysis in 

order to provide optimal benefits and reduce risks. One analysis that can be used is 
fundamental analysis to find the fair value of stocks that can be used as the basis in 
making investment decisions whether to buy, sell or hold share. 

Based on calculations of valuation of shares using FCFE method, the BUMI’s 
market price is overvalued. With fair value of BUMI is Rp. 2,146.48 and the market 
price is Rp. 2,425 as of 30 December 2009. While the P/ER approach, P/ER 
undervalued relative to industry averages, with 25.55 for BUMI’s P/ER and 183.07 
for average industry P/ER. 
 
Key words: 
Investment, stocks, BUMI, valuation, fair market value, FCFE, P/ER 
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kepada investor umum. Perusahaan tersebut akan 
menerbitkan hanya saham-saham pertama, namun bisa 
juga menawarkan saham kedua. Biasanya perusahaan 
tersebut akan merekrut seorang bankir investasi untuk 
menjamin penawaran tersebut dan seorang pengacara 
korporat untuk membantu menulis prospektus. Penjualan 
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finansial dan jika relevan, sebuah bursa saham. Biasanya 
menjadi sebuah persyaratan untuk mengungkapkan 
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kondisi keuangan dan prospek sebuah perusahaan kepada 
para investor.  

 
Initial jobless claims : Initial jobless claims adalah laporan mingguan yang 

dikeluarkan oleh Departemen Tenaga Kerja (U.S. 
Department of Labor) yang berisikan jumlah klaim baru 
untuk mendapatkan tunjangan pengangguran 
(unemployment benefits) pada minggu sebelumnya. Data 
ini menyediakan laporan yang terkini (up-to-date), meski 
juga seringkali keliru, tentang tren perekonomian, dengan 
peningkatan (penurunan) pada data ini berpotensi 
mengindikasikan terjadinya pelambatan (percepatan) 
tingkat pertumbuhan tenaga kerja. Karena dirilis 
mingguan, data ini bisa menjadi sangat sensitif dan 
fluktuatif. Para analis lebih memilih rata-rata pergerakan 
per 4 minggu dari data ini untuk mendapatkan hasil yang 
lebih akurat. Jika weekly initial jobless claims turun, 
maka USD menguat. 

 
 
Cash for clunkers  : The Car Allowance Rebate System (CARS) atau yang 

sehari-hari dikenal dengan istilah  cash for clunkers 
merupakan program penukaran mobil tua dengan uang 
tunai sebesar USD 4.500 bagi warga AS yang 
dimaksudkan untuk memberikan insentif ekonomi kepada 
warga Amerika Serikat untuk membeli kendaraan baru 
yang lebih hemat bahan bakar, dalam rangka memberikan 
stimulus bagi perekonomian dengan meningkatkan 
penjualan mobil, namun tetap memprioritaskan keamanan 
dan kebersihan lingkungan, serta efisiensi bahan bakar. 
Dilatar belakangi oleh keadaan Amerika Serikat sebagai 
salah satu negara yang paling parah terkena dampak 
pasca resesi global, ditandai dengan banyaknya bisnis 
yang mulai melambat. Salah satu industri yang sangat 
menderita adalah industri mobil. Dalam upaya untuk 
membantu pemulihan kerugian industri dan bahkan untuk 
ke depannya, Kongres Amerika Serikat menyetujui RUU 
program Cash for Clunkers pada akhir Juni 2009. 
Ditandatangani oleh Presiden Amerika Serikat, Barrack 
Obama, RUU yang dinamakan The Car Allowance 
Rebate System (CARS) memberikan insentif kepada 
siapa saja yang ingin mengganti kendaraan lamanya 
dengan kendaraan yang baru yang lebih ramah 
lingkungan. 

 
LIBOR-OIS spread  :  LIBOR-OIS spread di gunakan untuk mengukur 

kesehatan dari sistem perbankan karena selisih (spread) 
antara suku bunga LIBOR dan OIS (Overnight Index 
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Swap) merefleksikan suku bunga atas dana yang tersedia 
untuk pinjaman jangka pendek.Semakin besar LIBOR-
OIS spread berarti semakin mahal biaya untuk 
memperoleh pinjaman jangka pendek karena jumlah dana 
yang tersedia sangat terbatas sebagai dampak dari 
meningkatnya counterparty risk.. 

 
Dollar carry trade  :  Carry trade adalah suatu aktivitas arbitrase, karena 

pelaku pasar menggunakan strategi ini bertujuan untuk 
memanfaatkan perbedaan suku bunga, dimana investor 
mengambil pinjaman dalam mata uang yang suku 
bunganya rendah (dalam hal dollar carry trade yang 
dimaksud adalah dollar Amerika Serikat), untuk 
kemudian diinvestasikan pada aset yang yield-nya lebih 
tinggi di negara lain. Rendahnya tingkat suku bunga 
suatu negara menjadi penyebab terbentuknya aktivitas 
tersebut. 

 
Year Over Year /  
Year on Year (YOY)  : Year Over Year / Year on Year (YOY) adalah sebuah 

metode evaluasi pengukuran dua atau lebih peristiwa 
yang memperbandingkan hasil pengukuran masing-
masing periode satu dengan periode waktu lainnya secara 
tahunan. YOY meruapakan cara populer untuk 
mengevaluasi kinerja investasi. Setiap peristiwa terukur 
yang berulang setiap tahun, dari kinerja tahunan, kinerja 
triwulanan, hingga kinerja harian, dapat dibandingkan 
melalui YOY. 

 
Risk appetite  :  Pergerakan pasar di seluruh dunia pada dasarnya 

dilandasi oleh sudut pandang terhadap risiko. Ketika 
outlook perekonomian optimis, maka pasar mempunyai 
pandangan risk appetite, atau menyukai risiko, sehingga 
memicu terjadinya carry trade dan investasi di instrumen 
yang lebih berisiko. Sebaliknya, ketika outlook berubah 
jadi pesimis, maka muncullah risk aversion, atau 
menghindari risiko, sehingga memicu unwinding carry 
trade (kebalikan dari carry trade) dan investasi di 
instrumen yang safe haven (investasi yang bersuku bunga 
rendah). Saat outlook perekonomian positif, atau ketika 
perekonomian sedang booming, maka yang lebih 
dominan di pasar adalah risk appetite. Risk appetite 
mendorong orang untuk melakukan carry trade dan 
berinvestasi di aset yang lebih berisiko dan 
keuntungannya lebih tinggi. 

 
CAGR : CAGR adalah laju pertumbuhan dari tahun ke tahun suatu 

investasi dalam periode tertentu. Nilai CAGR dihitung 
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dengan mengambil akar ke-n dari total persentase tingkat 
pertumbuhan, dimana n adalah jumlah tahun dari periode 
yang sedang dihitung. Rumusnya dapat ditulis dengan: 
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n 
     
      Ending Value 
CAGR =                                                   - 1 
    Beginning Value 
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