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ABSTRAK

Tujuan penelitian untuk mengetahui ekspektasi dari nilai wajar saham
serta kesimpulan mengenai pengaruh kedua variabel bebas terhadap valuasi saham
di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2010-2014.Teknik analisis data yang
digunakan dalam penelitian ini yaitu: analisis regresi data panel, analisis model,
uji-t, uji-f, koefisien determinasi. Pengambilan sampel ditentukan secara
purposive sampling yang terdiri atas Adaro Energy Tbk, Harum Energy Thk, Indo
Tambangraya Megah Thk,Tambang Batubara Bukit Asam (Persero) Tbk, dan
Petrosea Tbk. Hasil penelitian berdasarkan FCFE diperoleh bahwa ADRO, PTBA,
dan PTRO berada di posisi undervalued yakni posisi dimana nilai wajar saham
tersebut lebih tinggi (mahal) dari pada nilai saham yang berlaku saat ini. Dimana
investor sebaiknya membeli saham-saham perusahaan tersebut karena ada
kemungkinan ditahun berikutnya saham tersebut akan naik. Serta sisanya yakni
HRUM dan ITMG berada di posisi overvalued yakni posisi dimana nilai wajar
saham tersebut lebih rendah (murah) dari nilai saham yang berlaku saat ini.
Sedangkan penelitian berdasarkan PER diperoleh kelima perusahaan tambang
batu bara tersebut berada di posisi undervalued.

Kata Kunci: Valuasi, Investasi, nilai wajar (intrinsic value), FCFE, PER,
undervalued, overvalued.

PENDAHULUAN mengalami pening.katan produksi,
ekspor, dan penjualan batubara

dalam negeri.

Menurut data dari BP
Statistical Review of World Energy
pada tahun 2013 produksi batubara
Indonesia telah mencapai 272 Juta
Ton, serta ekspor batubara mencapai
207 Juta Ton per tahun, dan
penjualan batubara dalam negeri

Indonesia merupakan salah
satu daerah penghasil tambang
batubara terbesar di dunia. Di
Indonesia daerah tambang batubara
dapat di jumpai di pulau Sumatra,
Kalimantan, Sulawesi, dan Papua.
Sejak awal tahun 1990an Kketika
sektor pertambangan dibuka kembali
untuk investasi luar negeri, Indonesia
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sebesar 57 Juta Ton per tahun.
Sebagian besar hasil produksi
batubara Indonesia diekspor ke luar
negeri seperti China, India, Jepang,
Taiwan, dan Korea.

Dalam perdagangan batubara
dunia, Indonesia merupakan
produsen terbesar ke-4 pada tahun
2013, dengan total produksi per
tahun sebesar 258,9 Milyar Ton.
Dimana peringkat pertama masih di
tempati olen China dengan total
produksi per tahun sebesar 1.840
Milyar Ton, di susul oleh Amerika
Serikat dengan total produksi per
tahun sebesar 500,5 Milyar Ton,
serta produsen ketiga yakni Australia
dengan total produksi per tahun
sebesar 169,1 Milyar Ton. Menurut
data yang diperoleh dari
Kementerian Energi dan Sumber
Daya Mineral Total Sumber Daya
Batubara pada akhir tahun 2011
sebesar 105.187,44 Juta Ton serta
Nilai Cadangan Batubara sebesar
21.131,84 Juta Ton. Sedangkan
China masih  tercatat sebagal
produsen batubara terbesar dunia
dengan cadangan batubara didalam
perut bumi yang dimiliki sebesar 110
Miliar Ton, diikuti oleh Amerika
Serikat, dan Australia.

Berdasarkan  data  yang
diperoleh dari Bursa Efek Indonesia
(BEI) saat ini terdapat 14 perusahaan
batubara yang telah mencatatkan
sahamnya dan masih konsisten dalam
industri  pertambangan  batubara,
yakni:
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Emiten Tambang Batubara

No. Kode Nama Emiten
Saham
1. | ADRO | Adaro Energy Thk
ATPK  Resources
2. | ATPK Tbk
BUMI  Resources
3. | BUMI Tbk
Bayan  Resources
4. | BYAN Tbk
5. | DEWA | Darma Henwa Tbk
Delta Dunia
6. | DOID Makmur Thk
Garda Tujuh Buana
7. | GTBO Tbk
8. | HRUM | Harum Energy Thk
Indo Tambangraya
9. | ITMG Megah Thk
Samindo Resources
10. | MYOH Tbk
Perdana Karya
11 PKRPK Perkasa Thk
Tambang Batubara
12. | PTBA | Bukit Asam
(Persero) Thk
13. | PTRO | Petrosea Thk
Golden Eagle
14. | SMMT Energy Thk
Sumber: Bursa Efek Indonesia (BET)
Edbert Suryajaya (dalam

artikel yang berjudul “How to Read
the Sentiment in Stock Market”
2012:12) mengatakan pada
umumnya sebagian besar investor
mulai berinvestasi pada pasar saham
dengan nilai saham yang sudah
cukup tinggi. Dimana para investor
mulai membeli saham ketika para
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investor-investor yang lain telah
banyak membeli.

Menurut Edbert, akan ada
banyak  sekali  investor  yang

terpancing untuk terus menanamkan
dananya di pasar saham karena
menganggap sekarang saat yang
tepat untuk berinvestasi. Akibatnya
investor terjebak dengan membeli
saham pada harga yang sudah tinggi.
Apabila investor membeli saham-
saham yang sudah tinggi/mahal maka
investor hanya memiliki potensi
keuntungan yang terbatas dan potensi
merugi yang lebih besar. Pada
akhirnya, saham-saham yang mereka
beli disaat yang sudah tepat (menurut
mereka) mulai bergerak turun dan
memberikan kerugian bagi mereka.
Menghadapi  kondisi  demikian
menurut  Edbert, investor yang
menghadapi kondisi penurunan harga
saham dan menyebabkan kerugian
mulai menjual saham-saham yang
mereka miliki. Akibat tekanan jual
yang semakin hebat menyebabkan
harga saham di bursa efek melaju
turun bahkan terkadang dengan
kecepatan yang cukup tinggi.
Terjadinya kondisi demikian
disebabkan karena kebanyakan para
investor tidak terlalu paham perihal
siklus pasar dan ekonomi, rasio-rasio

financial, analisa  fundamental
ataupun pertumbuhan perusahaan.
Ketidakpahaman tersebut

menyebabkan banyak dari mereka
yang terjebak dengan mengikuti
investor yang lain yang terlebih
dahulu telah banyak membeli saham.
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Oleh karena itu, mereka pun
seringkali tidak memahami apa yang
menyebabkan harga saham-saham
yang mereka beli disaat yang sudah
tepat (menurut mereka) mulai
bergerak turun dan memberikan
kerugian bagi mereka.

Karena itulah maka seorang
investor sebelum mulai membeli
saham hendaknya melakukan valuasi
saham yakni suatu penilaian atau
proses menentukan berapa harga
yang wajar (nilai intrinsik) untuk
suatu saham. Menurut Warren Buffet
(dalam artikel Parahita 2008:5) yang
berjudul “Bagaimana cara
menentukan harga wajar saham”
mengatakan bahwa harga wajar (nilai
intrinsik) suatu saham didefinisikan
sebagai nilai saat ini dari aliran kas
masuk yang akan didapatkan
sepanjang umur hidup perusahaan
tersebut.

Walaupun  harga  saham
berubah setiap waktu, namun dengan
mengetahui nilai wajarnya maka para
investor akan lebih tenang dalam
menghadapi gejolak pasar. Selain itu
dengan  memahami  pentingnya
valuasi saham dapat membuat para
investor tahu kapan harga saham
berada pada posisi overvalued yaitu
suatu keadaan yang terjadi bila nilai
wajar (nilai intrinsik) lebih rendah
dari harga pasar saham saat ini atau
pada posisi undervalued yaitu suatu
keadaan yang terjadi bila nilai wajar
(nilai intrinsik) lebih tinggi dari
harga pasar saham saat ini.
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Keadaan Overvalued dan
Undervalued dapat diketahui dengan
menggunakan metode Free Cash
Flow to Equity (FCFE) dan metode
Price Earning Ratio (PER). Free
Cash Flow to Equity (FCFE) adalah
suatu arus kas bersih bagi ekuitas

perusahaan dimana FCFE ini
dijadikan ~ suatu  dasar  untuk
mengestimasi  nilai  wajar (nilai

intrinsik) suatu investasi. Menurut
Damodaran (dalam Alwin Januar
2015:15) mengatakan bahwa untuk
mengestimasi  uang kas suatu
perusahaan yang dapat memberikan
keuntungan kepada pemegang saham
setelah perusahaan memperhitungkan
belanja modal, modal kerja, dan
kewajiban hutang perusahaan.

Sedangkan metode Price
Earning Ratio (PER)  juga
merupakan ukuran untuk
menentukan bagaimana pasar
memberi nilai atau harga pada saham
perusahaan.  Keinginan  investor

melakukan analisis saham melalui
rasio-rasio keuangan seperti Price
Earning Ratio (PER), dikarenakan
adanya keinginan investor atau calon
investor akan hasil (return) yang
layak dari suatu investasi saham.

Rasio  harga/laba  (Price
Earning Ratio) merupakan suatu
rasio yang lazim dipakai untuk

mengukur harga pasar (market price)
setiap lembar saham biasa dengan
laba per lembar saham. Ukuran ini
melibatkan suatu jumlah yang tidak
secara langsung dikendalikan oleh
perusahaan harga pasar saham biasa.
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Rasio harga/laba  mencerminkan
penilaian pemodal terhadap
pendapatan  dimasa  mendatang

(Simamora, 2000 : 531). Dalam hal
ini  Price Earning Ratio (PER)
digunakan oleh para investor untuk
memprediksi kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan laba
dimasa yang akan datang. Investor
dapat mempertimbangkan rasio ini
untuk memilah-milah saham mana
yang nantinya dapat memberikan

keuntungan yang besar dimasa
mendatang.

Berdasarkan uraian-uraian
yang telah dikemukakan, maka

penulis tertarik untuk membahas
bagaimana keterkaitan dari Valuasi
Saham Pada Perusahaan Tambang
Batubara yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia dengan menggunakan
metode Free Cash Flow to Equity
dan Price Earning Ratio.

METODE PENELITIAN
Penelitian ini menggunakan
pendekatan  deskriptif  kuantitatif
melalui pendekatan Top down
Analisys yaitu suatu keadaan untuk
menganalisis kondisi fundamental
perusahaan, serta dampak perubahan
beberapa variable makro ekonomi
terhadap  industri  mulai  dari
lingkungan global hingga ketingkat
perusahaan dengan periode
pengamatan dari tahun 2010-2014.
Dalam pendekatan analisis
kuantitatif dilakukan dua pendekatan,
yaitu melalui pendekatan Free Cash
Flow to Equity (FCFE), serta
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pendekatan Price Earning Ratio
(PER) sehingga setelah melakukan
analisis ini dapat diambil kesimpulan

bahwa  perusahaan mengalami
overvalued atau undervalued. Secara
singkat, penelitian yang akan

dilakukan adalah dengan mengikuti
diagram sebagai berikut:

HASIL DAN PEMBAHASAN
Perhitungan Valuasi Saham
Berdasarkan Metode Free Cash Flow
To Equity (Fcfe) Dan Price Earning
Ratio (Per)

HARGA
N KODE SAHAM FCFE
O | SAHAM | AKTUA | Rp) | FER(RP)
L (Rp)
1. ADRO 1,040 1,405 1,148
2. HRUM 1,660 453 1,661
3. ITMG 15,375 401 16,390
4, PTBA 12,500 19,547 20,984
5. PTRO 925 7,867 3,264
Posisi Saham
N KODE
SAHA | POSISI FCFE POSISI PER
© M
1. | ADRO Undervalued Undervalued
2. | HRUM Overvalued Undervalued
3. ITMG Overvalued Undervalued
4. PTBA Undervalued Undervalued
5. PTRO Undervalued Undervalued
Keputusan Investasi
KODE
NO FCFE PER
SAHAM
1. ADRO BELI BELI
2 HRUM | JUAL | BELI
3. ITMG JUAL BELI
4, PTBA BELI BELI
5. PTRO BELI BELI

Berdasarkan hasil perhitungan
FCFE dan PER, posisi saham dari
masing-masing perusahaan sampel
ada yang berada di posisi
Undervalued serta ada pula yang di
posisi Overvalued. Perbedaan hasil
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dari dua metode ini karena
perhitungan dengan menggunakan
PER tersebut hanya berdasarkan nilai
PER dari beberapa perusahaan saja,
dan tidak mencerminkan Kinerja
fundamental dari perusahaan.

Oleh karena itu, perhitungan
dengan menggunakan metode FCFE
akan lebih mencerminkan Kkinerja
saham perusahaan beberapa tahun
yang akan datang.

Uji Multikolinearitas

Hasil uji multikolinearitas dapat
dilihat pada tabel berikut. Menurut
tabel tersebut tidak terdapat nilai
koefisisen korelasi yang lebih besar
dari 0.8. Sehingga hasil dari uji ini
menunjukkan bahwa tidak terdapat
multikolinearitas  antar  variabel
independen yang digunakan dalam
penelitian untuk pengujian pengaruh
Free Cash Flow to Equity (FCFE)
dan Price Earning Ratio (PER)
terhadap Harga Saham  Aktual

(SHM).
FCFE PER
FCFE 1.000000 -0.127181
PER -0.127181 1.000000
Uji Normalitas
Series: Standardized Residuals
Sample 2010 2014
H— Obsenations 25
Mean -291e13
3 Median ~ -1665.431
Maximum ~ 34092.68
Minimum ~~ -15593.65
2 — Std. Dev.  13959.07
Skewness 0778532
Kutosis ~ 2.836353
14
Jarque-Bera 2553362
Probabiliy ~ 0.278962
20000 -1000 0 o am 2w
Berdasarkan  tabel berikut

didapatkan hasil nilai Jarque-bera
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sebesar 2.553362, nilai ini lebih
besar dari 2. Sedangkan nilai
probabilitasnya 0.278962, nilai ini
lebih besar dari 0.05. Dari hasil
tersebut maka dapat disimpukan
bahwa H, ditolak dan H; diterima
atau dengan kata lain hasil residual
fixed effect untuk pengujian pengaruh
Free Cash Flow to Equity (FCFE)
dan Price Earning Ratio (PER)
terhadap Harga Saham  Aktual
(SHM) terdistribusi tidak normal.

Uji Autokorelasi

DazanzatVaristle SH
Wt L sanrSquares

Dari table berikut dapat dilihat
Durbin-Watsonnya  sebesar

nilai
0.567818. Nilai ini berada diantara 0
dan 1.10 yang artinya Hy ditolak dan

ada korelasi
Autokorelasi.
Uji Heteroskedastisitas

400,000,000

positif atau terjadi

O0fs o s o

-400,000,000

-800,000,000

-1,200,000,000

o o
g 00

-1,600,000,000

-2,000,000,000 -

10
11
12
13
14
10
11
12
13
14
10
11
12
13
14
10
11
12
13
14
10
11
12
13
14

o RES2 « FCFE
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Dari gambar berikut dapat
dilihat bahwa hasil varians antar
variabel acak sehingga  dapat

disimpulkan bahwa model tersebut

tidak terjadi heterokedastisitas. Atau

dapat dihitung manual dengan cara

sebagai berikut:

1. Dari model regresi fixed effect
diperoleh hasil berikut ini:

RS = 13764 + 1.93E-05FCFE
—0.003286PER

RSS =1.75E+09

R? =0.665673

2. Kemudian hitung = 1.75E + 09 /
25=0.07E + 09

3. Membuat variabel baru dengan
cara mengklik Genr, lalu isikan
shm = resid*2 — 1.75E+09 dan
jalankan  persamaan  regresi
berikut ini :
p= Co + C,FCFE + C,PER

4. Selanjutnya menghitung nlai
XChitng = ESS /2 = 1.87E+10/ 2
= 0.935E+10 dimana ESS adalah
sum squared resid

5. Menghitung X2tabel dengan o =
5% dengan derajat kebebasan
(df) = m — 1 = 4, dari tabel
diketahui bahwa X%pe = 2.93,
Terlinat bahwa  Xlhiwng =
0.935E+10 < X’iae1 = 2.93, maka
Ho diterima yang artinya tidak
terjadi heteroskedastisitas.
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Pengujian Hipotesis

Uji t

Pengaruh Free Cash Flow (FCFE)
ternadap Harga Saham  Aktual
(SHM).

Hasil pengujian analisis regresi
menunjukkan bahwa nilai thiwung Free
Cash Flow to Equity (FCFE) secara
parsial diperoleh thitung < traper (0.34 <
2.074) dengan nilai signifikansi 0.74
> 0.05 maka H, diterima dan H,
ditolak. Kondisi tersebut
menunjukkan bahwa variabel bebas
Free Cash Flow to Equity (FCFE)
tidak berpengaruh secara signifikan
dan positif terhadap variabel terikat
Harga Saham Aktual (SHM).

Pengaruh Price Earning Ratio (PER)
terhadap Harga Saham  Aktual
(SHM).

Hasil pengujian analisis regresi
menunjukkan bahwa nilai thiyng Price
Earning Ratio (PER) secara parsial
diperoleh thiwng < twape (-1.095 <
2.074) dengan nilai signifikansi
0.288 > 0.05 maka Hg diterima dan
H, ditolak. Kondisi  tersebut
menunjukkan bahwa variabel bebas
Price Earning Ratio (PER)tidak
berpengaruh secara signifikan dan
negatif terhadap variabel terikat
Harga Saham Aktual (SHM).

Uji F
Berdasarkan hasil perhitungan
analisa regresi untuk pengujian

pengaruh Free Cash Flow to Equity
(FCFE), dan Price Earning Ratio
(PER) terhadap Harga Saham Aktual
(SHM), didapatkan nilai Fpiwng >
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Faver (5.97 > 4.28) dengan nilai
probabilitas (signifikasi) 0.0014 <
0.05. Hal ini menunjukkan bahwa
variabel Free Cash Flow to Equity
(FCFE), dan Price Earning Ratio

(PER) berpengaruh signifikan
terhadap Harga Saham  Aktual
(SHM).

Koefisien Determinasi (R?)

Berdasarkan hasil perhitungan
dengan menggunakan model fixed
effect pada pengujian pengaruh Free
Cash Flow to Equity (FCFE), dan
Price Earning Ratio (PER) terhadap
Harga Saham  Aktual (SHM)
didapatkan nilai koefisien Adjusted
R? = 0.5542 atau 55.42% dipengaruhi
oleh variabel lain yang tidak diteliti
dalam penelitian ini.

KESIMPULAN

Dalam penelitian ini dilakukan
valuasi melalui pendekatan dengan
perhitungan Free Cash Flow to
Equity (FCFE) dan Price Earning
Ratio (PER), diketahui bahwa
perhitungan melalui kedua
pendekatan tersebut memiliki hasil
yang berbeda. Perbedaan hasil dari
dua metode ini karena perhitungan
dengan menggunakan Price Earning

Ratio (PER) tersebut  hanya
berdasarkan nilai PER dari beberapa
perusahaan  saja, dan  tidak

mencerminkan kinerja fundamental
dari perusahaan. Oleh Kkarena itu,
perhitungan dengan menggunakan
metode Free Cash Flow to Equity
(FCFE) akan lebih mencerminkan
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kinerja saham perusahaan beberapa
tahun yang akan datang.
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