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ANALISIS VALUASI NILAI WAJAR SAHAM DENGAN METODE FREE
CASH FLOW TO FIRM DAN RELATIVE VALUATION PADA EMITEN
MIGAS

(Studi Kasus: PT. Elnusa, Tbk dan PT. Medco Energi Internasional, Tbk)

ABSTRAK

Investasi dalam bentuk saham memerlukan analisis valuasi saham untuk
memperkirakan berapa nilai intrinsik atau harga yang wajar untuk suatu saham
berdasarkan data fundamentalnya. Penelitian ini bertujuan untuk mengestimasi
nilai intrinsik saham PT. Medco Energi Internasional, Tbk dan PT. Elnusa, Tbk.
dengan menggunakan pendekatan pendapatan metode Discounted Cash Flow
(DCF) dengan model free cash flow to the firm (FCFF) dan pendekatan pasar
(relative valuation) metode pembanding perusahaan tercatat di bursa efek
(quideline publicly traded company method). Hasil penelitian menyimpulkan
bahwa Nilai wajar saham PT. Elnusa, Tbk (ELSA) dan PT. Medco Energi
Internasional, Tbk (MEDC) pada tanggal 31 desember 2012, berdasarkan hasil
valuasi diperoleh nilai wajarnya sebesar Rp352 untuk ELSA dan Rp1968 untuk
MEDC. Dibandingkan dengan harga pasar saham saat closing price sebesar
Rp173 untuk ELSA dan Rp1630 untuk MEDC per tanggal 31 desember 2012,
maka Nilai wajar saham PT. Elnusa, Thk (ELSA) dan PT. MedcoEnergi (MEDC),
mengalami undervalued terhadap nilai wajarnya.

Kata Kunci : nilai wajar, harga pasar, free cash flow to firm, relative valuation,
overvalued, undervalued
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FAIR VALUE OF STOCK VALUATION ANALYSIS WITH THE METHOD OF
FREE CASH FLOW TO FIRM AND RELATIVE VALUATION ON OIL & GAS
ISSUERS
(Case Studies PT. Elnusa, Tbk and PT. Medco Energi Internasional, Tbk)

ABSTRACT

Investment in the form of shares of stock valuation analysis required to
estimate how the intrinsic value or a reasonable price for a stock based on
fundamental data. This research aims to estimated the intrinsic value of the stock
of PT Medco Energy International, Tbk and PT Elnusa, Thk. with the approach of
using the income method of Discounted Cash Flow (DCF) model with free cash
flow to the firm (FCFF) and approach the market (relative valuation) methods
comparison of companies listed on the stock exchange (a company publicly
guideline method). Results of the study concluded that the reasonable value of the
shares of PT Elnusa, Thk (ELSA) and PT Medco Energy International, Thk
(MEDC) on December 31, 2012, based on the results of reconciliation by wearing
a 60% weighting method for free cash flow to firm (FCFF) and 40% Relative
Valuation methods for the retrieved value is reasonable for Rp341 and Rp2046
per shares. Fair value of the shares while the ELSA and the MEDC by using
weighting 50%.

Keywords: intrinsic value, fair market value, free cash flow to firm, relative
valuation, price earning ratio, overvalued, undervalued.
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PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Investasi adalah suatu komitmen penempatan dana pada satu atau beberapa
objek investasi dengan harapan akan mendapatkan keuntungan di masa
mendatang dengan memperhatikan tingkat resiko yang dapat ditolerir oleh
investor (Tandelilin, 2001:3). Investasi yang banyak diperdagangkan di pasar
modal dan banyak diminati oleh para investor lokal maupun investor asing, salah
satunya adalah investasi dalam bentuk saham pada perusahaan yang telah go
public, terutama saham biasa (common stocks). Saham adalah tanda penyertaan
atau kepemilikan seseorang atau badan dalam suatu perusahaan atau perseroan
terbatas (Darmadji, 2012:5).

Inti dari seluruh investasi adalah buy low sell high. Dengan demikian maka
investor harus cermat dalam menentukan apakah nilai saham yang akan
diinvestasikan masih cukup murah atau sudah kategori mahal. Pada umumnya
investor akan memilih industri yang masih memiliki potensi pertumbuhan yang
masih cukup tinggi karena diharapkan ketika laba perusahaan meningkat, maka
investor akan ikut menikmatinya dari dividen dan maupun dari capital gain.

Dari sisi makro ekonomi, industri pertambangan minyak dan gas bumi adalah
salah satu industri yang masih sangat prospektif. Mengutip tulisan dari Direktorat
Jenderal (DJ) migas, saat ini kapasitas produksi migas mencapai 314.666 ribu
barel per hari dan cadangan migas sebesar 7,40 milyar barel pada tahun 2012.

Melalui pertumbuhan kenaikan harga minyak dunia pendapatan perusahaan turut
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meningkat seiring pertumbuhan ekonomi global. Seperti pada Tabel 1.1. dibawah
ini, tampak adanya kenaikan harga minyak dunia per tahunnya.

Tabel 1.1. Harga Minyak Bumi (2004-2012)

Crude Oil Type 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012%)
SLC 36,3 53,92 64,24 72,94 99,9 64,14 81,44 113,63 115,6
Arjuna 36,9 55,07 65,52 72,38 97,61 61,18 78,91 112,47 111,75
Arun condensat 374 54,62 64,85 72,94 94,27 60,33 78,76 109,02 | 108,97
Attaka 37,6 57,51 67,59 75,69 101,03 62,74 80,75 114,38 114,47
Cinta 35 51,81 61,77 70,33 94,58 59,74 77,02 110,5 114,07
Duri 30,4 46,62 54,93 59,89 84,57 55,12 75,07 107,57 112,31
Handil Mix 37,1 55,23 65,67 72,53 97,77 61,33 79,06 112,62 111,9
Lalang 36,4 53,13 64,29 72,99 99,95 64,19 81,49 113,68 | 115,64
Widuri 35 51,19 61,94 70,41 94,98 59,72 77,12 110,55 114,16
Belida 37,3 56,54 67,56 75,71 101,05 62,3 80,75 114,14 115,19

Senipah 39,95 54,62 65,57 73,03 94,27 60,33 78,76 109,02 | 108,97

Condensate

Average') 36,39 53,66 64,27 72,31 96,13 61,58 79,4 111,55 | 112,73

Sumber : DJ Migas, Diolah Pusdatin
1) Average merupakan nilai rata-rata seluruh jenis minyak Indonesia
2)Data sementara

Kenaikan harga minyak dunia didorong oleh tingkat konsumsi energi yang
semakin besar dari tahun ke tahun. Dimana pada grafik 1.1 dibawah ini, tampak
pertumbuhan konsumsi pada tahun 2011 lebih tinggi dibandingkan dengan
pertumbuhan produksi, tetapi pada tahun 2012 pertumbuhan produksi lebih tinggi
dibandingkan dengan pertumbuhan konsumsi. Hal ini disebabkan oleh mulainya
beroperasinya sumur-sumur baru dan upaya re-aktivasi sumur suspended,

sehingga turut menyumbang pertumbuhan produksi migas nasional (buletin

skmigas, 2013).
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Grafik 1.1. Pertumbuhan Harga, Produksi dan Konsumsi minyak bumi
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Sumber : BP Statistical Review of World Energy

Namun kenaikan harga minyak dunia tidak serta-merta menaikkan harga
saham industri migas di pasar modal, melainkan juga banyak faktor-faktor lainnya
yang dapat mempengaruhi terbentuknya harga saham di bursa. Terbukti, dari 7
(tujuh) perusahaan publik yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) yang
bergerak di sektor migas, 2 (dua) perusahaan tersebut mengalami penurunan harga
saham secara terus-menerus di pasar modal yaitu MEDC (kode saham PT. Medco
Energi Internasional, Thk) dan ELSA (kode saham PT. Elnusa, Tbk). Untuk
MEDC dan ELSA nilai penurunan terendah per lembar saham mencapai masing-
masing 1.630, 160 dari nilai tertinggi masing-masing pernah mencapai 2.875 dan
295. Pada tabel 1.2 dibawah ini, tampak ringkasan harga saham penutupan

perusahaan migas dari kwartal-1 tahun 2011 sampai kwartal-1V tahun 2012.
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Tabel 1.2. Ringkasan Harga Saham Penutupan Emiten Migas

KODE MEDC ELSA BIPI ENRG ARTI ESSA RUIS
Kuartal Penutupan | Penutupan | Penutupan | Penutupan | Penutupan | Penutupan Penutupan
Quarter Closing Closing Closing Closing Closing Closing Closing

(Rp) (Rp) (Rp) (Rp) (Rp) (Rp) (Rp)
|- 2011 2.875 295 86 115 295 - 205

Il - 2011 2.225 265 109 175 580 260
11 - 2011 2.150 198 95 198 385 240
IV - 2011 2.025 230 205 156 215 220
| -2012 2.150 230 200 193 305 2.175 250
Il - 2012 1.800 169 183 165 315 2.400 265
11 - 2012 1.710 164 184 113 235 2.575 240
IV -2012 1.630 160 196 183 390 3.100 246

Sumber: Laporan Tahunan Masing-masing Perusahaan, 2011-2012.

Berdasarkan latar belakang masalah diatas, maka penulis melakukan
penelitian dengan judul “ANALISIS VALUASI NILAI WAJAR SAHAM
DENGAN METODE FREE CASH FLOW TO FIRM DAN RELATIVE
VALUATION (STUDI KASUS: PT. MEDCO ENERGI INTERNASIONAL,

TBK dan PT. ELNUSA, TBK)”.

1.2. Perumusan Masalah
Adapun yang menjadi rumusan masalah dalam tesis ini adalah sebagai
berikut:
a. Berapakah nilai wajar saham kedua emiten migas tersebut bila dihitung dari
sisi fundamentalnya?

b. Apakah nilai wajar saham kedua emiten tersebut undervalued atau overvalued?
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1.3. Tujuan Penelitian
Tujuan yang hendak dicapai dalam penelitian ini adalah :

a. Mengetahui dan menganalisis fundamental PT. Medco Energi Internasional,
Tbk dan PT. Elnusa, Thk dengan melakukan pendekatan top down analysis
yang mencakup analisis makro, analisis industri, dan analisis perusahaan.

b. Mengetahui dan menganalisis perbandingan (comparing) harga saham yang
beredar saat ini dengan harga saham berdasarkan hasil valuasi saham, apakah

harga saham kedua emiten tersebut undervalued atau overvalued?

1.4. Manfaat Penelitian
Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat sebagai berikut:

a. Bagi perusahaan, dapat dijadikan bahan pertimbangan yang berguna untuk
meningkatkan nilai perusahaan.

b. Bagi investor, dapat dijadikan bahan pertimbangan untuk pengambilan
keputusan investasi dalam pasar saham guna memperoleh capital gain yang
maksimal.

c. Sebagai bahan pertimbangan dalam upaya meningkatkan wawasan ilmiah dan
ilmu pengetahuan penulis dalam memahami valuasi nilai wajar saham secara

fundamental.
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BAB 11

TINJAUAN PUSTAKA

2.1. Pendahuluan

Investasi merupakan bentuk dari penundaan konsumsi sekarang untuk
memperoleh konsumsi yang akan datang, di mana di dalamnya terkandung resiko
ketidakpastian sehingga butuh kompensasi akan hal tersebut. Oleh karena itu,
sebelum memutuskan untuk berinvestasi, para investor harus melakukan valuasi.
Valuasi ini bertujuan untuk mengetahui harga wajar dari asset (saham)

dibandingkan harga pasar.

Untuk mengetahui nilai wajar saham dari suatu perusahaan dapat
menggunakan pendekatan analisis fundamental yang salah satu diantaranya adalah

pendekatan atas ke bawah (top-down approach).

2.2. Top-Down Analysis

Pendekatan ini dimulai dengan menganalisis ekonomi secara makro,
selanjutnya menganalisis industri dan terakhir menganalisis kinerja keuangan

perusahaan.

2.2.1. Analisis Makroekonomi
Tahapan awal dimulai dengan melakukan analisis ekonomi makro. Seperti
telah diketahui, bahwa dalam perekonomian global, dimana banyak perusahaan

yang tidak hanya beroperasi di negara asal melainkan juga di negara lain. Kondisi

Universitas Sumatera Utara



satu negara akan sangat berpengaruh baik langsung maupun tidak langsung

terhadap negara lain.

Dalam pembahasan sisi makroekonomi, beberapa hal yang perlu dijadikan
perhatian. Beberapa indikator makro ekonomi yang dapat dijadikan tolak ukur
pertumbuhan suatu negara dapat dilihat dari GDP (Gross Domestic Product)/
GNP (Gross National Product), tingkat inflasi, tingkat suku bunga, defisit neraca

pembayaran, dan sentimen dari masyarakat (Bodie, Kane, Marcus, 2008).

GDP/GNP secara umum sering digunakan untuk menghitung pertumbuhan
ekonomi suatu negara. Pada dasarnya, GNP mengukur jumlah produksi barang
dan jasa oleh warga negara suatu negara, baik yang berkedudukan di dalam
maupun di luar negeri. Sedangkan GDP mengukur jumlah produksi barang dan
jasa yang dihasilkan dalam negara tersebut, baik penduduk lokal maupun asing.
Untuk negara maju, biasanya digunakan GNP sebagai acuan pertumbuhan
ekonomi, namun untuk negara berkembang, pada umumnya menggunakan GDP

sebagai dasar perhitungan (Bodie, et al, 2008).

Indikator makro berikutnya adalah tingkat inflasi. Inflasi mengukur kenaikan
harga-harga barang suatu negara secara aggregat. Tingkat inflasi yang tinggi
mengindikasikan perekonomian sedang booming. Kenaikan harga terjadi ketika
perekonomian sedang membaik, permintaan barang dan jasa akan melebihi
penawaran barang dan jasa yang ada (Bodie, et al, 2008). Walaupun demikian,
tingkat inflasi harus tetap terkendali karena ketika tingkat inflasi terlalu tinggi

menyebabkan harga barang yang tinggi dan daya beli masyarakat akan berkurang.
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Faktor berikutnya adalah tingkat suku bunga. Tingkat suku bunga yang tinggi
akan berpengaruh kepada investasi. Tingkat suku bunga yang tinggi berpengaruh
terhadap semakin rendahnya nilai sekarang dari suatu investasi. Tingkat suku
bunga merupakan salah satu instrumen yang sering digunakan oleh pemerintah
untuk mengendalikan harga. Ketika ekonomi sedang booming dan tingkat inflasi
tinggi, maka pemerintah akan menurunkan tingkat suku bunga. Dan sebaliknya
ketika ekonomi lesu, maka pemerintah akan memacu perekonomian dengan

menurunkan tingkat suku bunga (Bodie, et al, 2008).

Hal lain yang secara langsung dapat mempengaruhi kondisi makroekonomi
suatu negara adalah sentimen dari masyarakat. Ketika masyarakat percaya bahwa
perekonomian akan semakin membaik, situasi politik dan keamanan terkendali,
maka investor akan lebih berani melakukan investasi di negara tersebut, dan GDP

akan membaik (Bodie, et al, 2008).

Selain itu yang tidak kalah penting terkait dengan stabilitas nilai tukar mata
uang lokal terhadap mata uang asing. Stabilitas mata uang ini terkait erat dengan
penawaran barang dan jasa dalam suatu negara. Ketika mata uang lokal melemah
dibandingkan mata uang asing, maka barang dalam negeri akan terlihat lebih
murah di negara lain, sehingga memacu ekspor, sedangkan sebaliknya ketika mata
uang lokal menguat, maka justru akan memacu impor karena barang-barang asing

lebih murah di dalam negeri.

Ketika mata uang lokal terus melemah, maka akan terjadi penurunan daya
beli dari masyarakat. Harga bahan baku impor akan semakin mahal. Dalam

kondisi krisis global dimana negara lain juga mengalami depresi dan penurunan
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daya beli, maka nilai ekspor lebih kecil dibandingkan impor bahan baku yang

menyebabkan penurunan profitabilitas perusahaan.

2.2.2. Analisis Industri

Setelah melakukan analisis ekonomi secara makro, langkah selanjutnya
adalah melakukan analisis industri. Analisis industri dilakukan untuk mengetahui
keunggulan dan potensi dimana perusahaan beroperasi. Selain itu, setiap industri
memiliki karakteristik yang berbeda antara satu dan yang lainnya sehingga

memiliki reaksi yang berbeda terhadap suatu keadaan ekonomi tertentu.

Seiring dengan berjalannya waktu suatu industri melalui tahapa