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ABSTRAK

Analisis Valuasi Saham PT Unilever Indonesia Thk Dengan
MetodeDiscounted Cash Flow (DCF)

Sebagai Seorang Investor harus dapat
mempertimbangakan dan melakukan penilaian terhadap saham
yang dapat memeberikan keuntungan yang optimdalam
melakukan keputusan investadPenilaian dapat dialakuakn
dengan menganalisa kewajaran harga sahpemusahaan.
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui harag wajar saham PT.
Unilever Indonesia Tbk. Metode yang diggkan dalam
penelitian ini yaitu analisis fundamental dengan menggunakan
pendekatarDiscounted Cash Flow (DCFHasil penelitian ini
menunjukan bahwa saham PT Unilever Indonesia Tbk berada
dalam kondisi yangJndervaluedsehingga keputusan yang tepat
adalda membeli saham tersebut untuk investasi atau tidak
menjual saham tersebut dengan harapan dikemudian hari harga
saham akan naik.

Kata kunci : SahamDiscounted Cash Fow
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ABSTRACT

Analysis of Stock Valuation PT Unilever Indonesia Tbk Using
Method Discounted Cash Flow (DCF)
By Yakin Akbar Makbul, Nim 1811140148

As an investors should be able to consider and conduct an
assessment of share that can provide optimal returns in making
investment decision. Assessmenrt can be done by anatheing
fairness if stock price of the company. This studi aims to
determine the stock price of PT. Unilever Indoensia Tbk of the
period 201971 2021. The method used in this research is
fundamental analiysis using Discounted Cash Flow (DFC)
Approach. The resu of thuis study show that PT Unilever
Indonesia Tbk stock is in an Undervalued condition. Therefore,
the right decision for the inverstor is to buy the stock fior
invegment or not to sell the stock in the hope that in the future
the stock price will ris.

Keywords : Stock,Discounted Cashdw
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BAB |
PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Pasar modal merupakan pasar untuk berbagai instrumen
keuangan jangka panjang yang bisa diperjual belikan, baik dalam
bentuk utang, ekuita (saham), instrumen derivatif, maupun
instrumen lainnya. Pasar modal merupakan sarana pendanaan
bagi perusahaan maupun instansi lain (mislanya pemerintah) dan
sarana bagi kegiatan berinvestasi bagi para insvestor. Dengan
demikian, pasar modal memfasilitaderbagai sarana dan
prasarana kegiatan jual beli dan kegiatan terkait laiffAgaar
modal dapat menjadi wadah untuk melakukan investasi bagi efek
yang diterbitkan oleh emiten. Tetapi sampai saat ini tidak semua
saham dapat diperdagangkan di Bursa Eliettonesia (BEI)
seusai dengan prinsip syariah. Saham menjadi hal jika saham
tersebut berkegiatan usahanya bergerak dibidang yang halal dan
dalam niat membeli saham tersebut adalah untuk berinvestasi,
bukan untuk spekulasi (Jutliylotivasi atau tujuan invésr dalam
berinvestasi dibidang saham adalah untuk memberikan keuangan
kepada mereka dimasa yang akan mendatang yaitu dengan
memperoleh keuntungan (Deviden) maupun capital gain yang
diharapkan jumlahnya lebih besar daripada tingkat return harga

saham lairseperti deposito dan pembelian obligasi

! Sri nurhayati,wasilah Akuntansi Syariah di Indonegitakarta: Salemba

Empat, 2013).352

h.61

2 Ahmad RodoniInvestasi Syarigh(Jakarta : Lembaga Penelitian UIN, 2009),



Sebelum melakukan investasi para investor juga
memerlukan informasi yang akurat yang menjadikan bahan
pertimbangan sebelum menjatuhkan pilihan untuk membeli
saham emiten yang menurutnya dapat memberikan keuntungan.
Informasi yang bisa digunakan untuk mengetahui hal tersebut bisa
dengan melakukan analisa saham baik menggunakan analisa
fundamental maupun teknikal. Informasi yang bersifat
fundamental diperoleh dari kondisi intern perusahaan dan
informasi yang bersifat kmikal diperoleh dari luar perusahaan
seperti ekonomi, politik, finansial, dan faktor lainnya.

Pengambilan keputusan untuk melakukan investasi
merupakan keputusan yang sangat berisiko. Investasi itu sendiri
bisa berbentuk investasi bisnis maupun investalm kegiatan
sosial, baik berupa pengembangan bisnis yang sudah ada atau
membuat bisnis yang sama sekali baru. Kegiatan investasi adalah
tindakan mengeluarkan sejumlah dana dalam jumlah tertentu
dengan tujuan untuk memperoleh keuntungan atau manfagit yan
lebih besar di masa mendatahg.

Risiko berinvestasi di pasar modal, terutama saham sangat
tinggi. Hal ini karena saham memiliki karakteristik high risk high
return, yaitu semakin tinggi risiko semakin tinggi pula return yang
bisa didapatkan. Sehingga @stor harus hatiati saat
berinvestasi saham. Agar mendapat return yang besar namun
risiko bisa dikendalikan dengan baik. Oleh karena itu, investor

perlu melakukan analisis sebelum memutuskan untuk membeli

% Maya melani,Pengaruh Faktor Fundamental terhadap Harga Saham Pada
Industri Makanan dan Minuman Yang daftar Di Bursa Efek Indonesia,2017,h.311
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saham. Salah satu analisis yang dapat digunatalara analisis
valuasi saham yang dapat digunakan untuk mengetahui apakah
harga saham yang ditawarkan terlalu tinggvefvaluedl atau
terlalu rendahundervaluedf.

Salah satu cara mencegah risiko kerugian dari saham adalah
melakukan penilaian saham atziasa disebut juga valuasi saham.
Penilaian atau valuasi terhadap saham dengan cermat akan
meminimalkan risiko dari kesalahan memilih saham. Penilaian
harga saham seringkali mengalami 8 kondisi dimana nilai harga
saham tidak sesuai dengan nilai harga pakandisi tersebut
dikatakan sebagabvervaluedketika hasil valuasi saham lebih
rendah dibandingkan harga pasar dan jika terjadi sebaliknya
maka disebutindervalued Saham tidak layak dibeli apabila hasil
perhitungan nilai valuasi saham lebih rendabaddingkan nilai
harga pasar. Sebaliknya jika valuasi saham menunjukkan angka
yang lebih tinggi dari harga pasar, berarti saham tersebut cukup
untuk dibeli®

Analisis laporan keuangan (sinyal fundamenthljt bagian
dalam keputusan pasar dengan memeriseubahan saat ini
sebagai sinyal yang bergguna terhadap perubahan pendapatan,

Analisis fundamental memfokuskan pada laporan keuangan

“Dina Yeni Martia, Wi wik Setyawati i, Fitr
Valuasi Saham PT. Semen Indonesia (Persero) Tbk Dengan Metode Discounted Cash
Fl ow (JorRaCAkuntasni Keuangan Bisnis Terapan/.¥Mlo2,November 2018.

® Suryanto. (2016). Stock Valuation by Using Price Earning Ratio (PER) in
Stock Index LQ45. Jurnal AdBispreneur, 1(2), 1'BZ4.

® Zahrotu Diniyah," Analisis Valuasi Saham Dalam Pengambilan Keputusan
Investasi Pada Masa Covi® ( Stud Kasus Pada Indeks Sektoral BEIl Yang
Terdampak Positif dan Negatif Covid® Periode 2020 )", Skripsi ( Jakarta: Universitas
Islam Negeri Syarif Hidayatullah )



perusahaan dimana tujuannya untuk mendeteksi perbedaan harga
saham securitas dengan nilai intrinsiknya. Pendekatan
fundametal memberikan dasar teoritis perhitungan nilai intrinsic
yang dapat ditentukan berdasarkan factor fundamental perusahaan
misalnya  laba,deviden,struktur ~ modal,rasio,dan potensi
pertumbuhan perusahaan. Harga saham dapat dikatakan indicator
keberhasilan pesahaan dimana kekuatan pasar ditunjukan
dengan terjadinya transakgerdagangan saham perusahaan
beberapa kondisi ada pengaruh antara sinyal fundamental
terhadap harga sahdm.

Dipilihnya Unilever adalah perusahaan multinasional yang
memproduksi barang keomen memenuhi kebutuhan akan
nutrisi, kesehatan dan perawatan pribadi sefeii dengan
produkproduk yang membuat para pemakainya merasa nyaman,
berpenampilan baik dan lebih menikmati kehidupan. PT. Unilever
Indonesia Tbk saat ini telah bertumbuh hinggaenjadi
perusahaan kategori fast moving consumer goods di Indonesia.
Lembaga riset Kantar Worldpanel mengumumkan hasil riset
mengenai merek pilihan utama masyarakat Indonesia dan dunia.
Dari seluruh merekast moving consumer goo¢lSMCG) Brand
Royco yangdimiliki oleh PT. Unilever Indonesia Tbk pada tahun
2017 menempati urutan ¥ perusahaan yang memiliki produk
yang memiliki perputaran omset dengan cepat di
Indonesif.Dengan begitu besar peranan industri perusahaan

manufaktur, pemasaran dan distribusrdng konsumsi,dapat

"Maya mel ani, Pengaruh Faktor Fundament al

*https://ekbis.sindonews.comengenalnilevee indonesia diakses pada
hari kami22 desember 2022



mendorong para investor untuk melakukan investasi pada industri

ini. Maka peneliti melakukan penelitian tentarfgAnal i si s
Valuasi SahamPT Unilever Indonesia Thk Dengan Metode
Discounted Cash Flow (DFC)

B. Rumusan Masalah
Berdasarkan aian latar belakang diatas maka rumusan masalah
pada penelitian ini adalah
Apakah Harga Saham PT Unilever Indonesia Thk berada dalam

kondisiUndervaluedatau Overvaluedatau wajar ?

C. Tujuan Penelitian
Berdasarkan rumusan masalah di atas dapat ditarirdged tujuan
penelitian adalah untuk Mengetahé#ipakah Harga Saham PT
Unilever Indonesia Tbhk berada dalam kondismdervalued atau

Overvaluedatau wajar ?

D. Kegunaan Penelitian

Kegunaan dari penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Kegunaan Teoritis
Kegunaan teoritis dari penelitian ini memberikan informasi
kepada akademis (mahasiswa dan pengajar) yang membutuhkan
sebagai salah satu saham referensi dalam penelitian selanjutnya.

2. Kegunaan Praktis
Kegunaan praktis dari penelitian ini memberikan wawasan untuk
investor terkait pemilihan harga saham yang baik bagi investor

dalam memilih emiten.



E. Penelitian Terdahulu

1. Peneliti berfokus pada analisis valuasi saham dan penelitian ini
menggunakan penelitian kuantitatif. Berdasarkan penelitian yang
dilakukan dapat disipulkan bahwa terdapat kelompok harga
saham yangundervalueddan overvalued Dalam penelitian ini
terdapat kesamaan dengan penelitian Dina yeni martia, Wiwik
setyawati, Fitri Khaerunisa dan Yulin Astuti yaitu yang diteliti
analisis valuasi saham dengan nmungakan EPS dan PER dan
perbedaan penelitian peneliti dengan penelitian terdahulu yaitu
peneliti tersebut berfokus pada PT Semen Indonesia (Persero)
dengan menggunakan metoddscounted Cash flow (DFC)
sedangkan peneliti berfokus pada sektor Perbarikan .

2. Peneliti berfokus pada analisis valuasi saham dan penelitian ini
menggunakan penelitian kuantitatif. Berdasarkan penelitian yang
dilakukan dapat disimpulkan bahwa PER tidak dapat memvaluasi
harga saham dengan tepat, DDM dapat memvaluasi harga saham
dengan ¢pat, PBV dapat memvaluasi harga saham dengan tepat,
dan DDM paling tepat dalam mengvaluasi harga saham
dibandingkan dengan metode PER dan PBV. Dalam penelitian ini
terdapat kesamaan dengan penelitian Zahrotu Diniyah yaitu yang
diteliti analisis valuasi $@am dengan menggunakan PER dan
PBV dan perbedaan penelitian peneliti dengan penelitian

terdahulu yaitu peneliti tersebut berfokus dalam pengambilan

°Dina vyeni marti a, Wi wi k setyawati,
Analisis Valuasi Saham PT semen Indonesia (Persero) Thk dengan metode Discounted
Cas h F I owurndl BKEual)Akuntansi Keuaag Bisnis Terapan/ Vol 1, No2,
November 2018.



keputusan investasi sedangkan peneliti ingin berfokus dalam
harga saharff’

3. Peneliti berfokus pada analisislvasi saham dan penelitian ini
menggunakan penelitian kuantitatif. Berdasarkan penelitian yang
dilakukan dapat disimpulkan bahwa terdapat kelompok harga
saham yangundervalueddan overvalued Dalam penelitian ini
terdapat kesamaan dengan penelitian Fradéolline dan
Roselline Mannuela Anwar yaitu yang diteliti analisis valuasi
saham dengan menggunakan PER dan PBV dan perbedaan
penelitian peneliti dengan penelitian terdahulu yaitu peneliti
tersebut berfokus pada valuasi saham dengan menggunakan
metoderelative valuatiorsedangkan peneliti tidak

4. Peneliti fokus pada Analisis Penilaiaan saham perusahaan dan
penelitian ini menggunakan penelitian kuantitatif. Berdasarkan
penelitian yang dilakukan dapat disimpulkan bahwa Return On
Equity berpengaruh negatifgsiifikan dan Dividen Payout Ratio
berpengaruh positif signikan terhadap Price Earning Ratio.
Sedangkan Price Book Value tidak berpengaruh terhadap Price
Earning Ratio. Dalam penelitian ini terdapat kesamaan dengan
penelitian Hutri Panjaitan , Sulaiman Sidéar , Christin
Kacaribu dan Dwita Sakuntala yaitu yang diteliti Analisi Valuasi
saham dengan menggunakan PER dan PBV dan perbedaan

penelitian peneliti dengan penelitian terdahulu yaitu peneliti

10 Zahrotu Diniyah,Analisis Valuasi Saham Dalam Pengambilan Keputusan
Investasi Pada Masa Cowit® ( Studi Kasus Pada Indeks Sektoral BEI Yang
Terdampak Positif dan Negatif Covi® Periode 2020") Skripsi ( &karta: Universitas
Islam Negeri Syarif Hidayatullah )

™ Fredella Colline, Roselline Mannuela Anwar,"Valuasi Saham Perusahaan
Menggunakan Metode Relative Valuatioddurnal Of Economic, Business and
Accounting, Vol.5,No.1, Tahun 2021



tersebut menggunakan model analisi linier berganda dan fokus

pada saham sector pertanian sedangkan peneliti fokus pada saham

Perbankar?

5. Penelitian ini berfokus pada analisis penilaian instrinsik saham

dan penelitian ini menggunakan penelitian kuantatif. Berdasarkan

penelitian yang dilakukan dapat disimpulkan bakeeara parsial

terdapat 11 saham perusahaan peneliti yang mana 5 perusahaan

memiliki saham dengan kondisi harga undervalued dan 6

perusahaan berada dalam kondisi harga overvalued. Dalam

Penelitian ini terdapat kesamaan dengan penelitian Noni Novita

Sari B Silalahi yaitu yang diteliti analisis valuasi saham dengan

menggunakan PER dan PBV dan perbedaan penelitian peneliti

dengan penelitian terdahulu yaitu peneliti tersebut berfokus pada

Perusahaan SubSektor Telekomunikasi, Farmasi, dan Keuangan

sedangkan peeliti berfokus pada saham Perbankan.

F. Sistematika Penulisan

Sistematika Penulisan ini bertujuan agar memperjelas

secara garis besar dari masing masing bab secara sistematis agar

tidak terjadi kesalahan dalam penyusunan. Sistematika penulisan

dalam penetian ini adalah sebagai berikut :

2 Hutri Panjaitan , Saiman Sidabutar , Christin Kacaribu dan Dwita

Sakuntal a, AAnalisis Valuasi Saham Perusaha
Bursa Efek Indonesia Periode 26268 2 Manhagement Studies and Entrepreneurship

Journal Vol 3(3) 2022
3 Noni Novita Sari Br 81 al ahi .o Analiasis
Menginvestasi Harga Saham Syariah Dimasa Pandemi @Q8vidan Keputusan

Val uas

Investasi (Studi Kasus: Perusahaan SubSektor Telekomunikasi, Farmasi, dan Keuangan
| SSI1 )0, Skripsi (Sumater a nhtembtara): Uni versita
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BAB | PENDAHULUAN

Pada bagian ini yang menjelaskan latar belakang
masalah,rumusan masalah,tujuan penelitian,kegunaan
penelitian,penelitian terdahulu, dan sistematika penulisan.
BAB Il KAJIAN TEORI DAN KERANGKA BERFIKIR

Pada bagian ini penulis membahas teori teori yang
digunakan berakitan dengan objek penelitian yang mendukung
dan relevan dari buku buku,literature yang berkaitan dengan objek
yang akan diteliti dan juga sebagai sumber informasi/referensi.
BAB IIl METODE PENH.ITIAN

Pada bagian ini menjelasakan metode penelitian yang
berisi jenis dan pendekatan penelitian,metode pengumpulan data,
dan teknis analisis data.
BAB IV HASIL PENELITIAN

Pada bagian ini ini menjelaskan bab hasil dan pembahasan
yang didapatkan dari hagiénelitian yang telah dilakukan.
BAB V PENUTUP

Pada bagian ini menjelaskan bab penutup yang terdiri dari
kesimpulan dan dikemukan secara jelas serta berisi saran dari

hasil penelitian.



BAB Il
KAJIAN TEORI

A. Pasar Modal Syariah
1. Pengertian Pasar Modal Syariah
Pasar modal syariah islamic stock exchangé adalah
kegiatan yang berhubungan dengan perdagangan efek syariah
perusahaan pukl yang berkaitan dengan efek yang
diterbitkanny, serta lembaga profesi yang berkaitan dengannya,
dimana semua produk dan mekanisme operasionalnya berjalan
tidak bertentangan dengan pringipnsip syarial.
2. Instrument Pasar Modal Syariah
Instrument dan émsaksi yang sesuai dengan prinsip syariah
di pasar modal syariah yaitu :
a. Saham EkuitasatauShares
Saham merupakan bentuk penyertaan modal kepemilikan
dari investor pada perusahaan. Mencari tambahan modal
dengan mengikutsertakan pihak lain atau madyr
menanamkan modalnya di perusahaan tersebut dalam bentuk
saham dikenal dengan istilah penawaran umurpullic
offering ). Kepemilikan perseroan yang diwujudkan dalam
lembaran saham berarti dapat dialihkan dalam bentuk jual beli,
yang secara otomatis emilikan dapat pula berpindah atau
dialihkan kepada pembeli yang lain atau saham tersebut.

! Ahmad Rodoni, Investasi Syariah ( Jakarta: Lembaga Penelitian UIN
Jakarta,2009 ), h.62



Saham ditinjau dari prinsip ekonomi islam merupakan
konsep yang memiliki banyak persamaan dengginkah
Syirkah atau al-musyaraka ( partnership, project finanag
participation ) adalah akad kerja sama antara dua pihak atau
lebih untuk suatu usaha tertentu di mana masiaging pihak
memberikan kontribusi dana dengan kesepakatan bahwa
keuntungan dan risiko akan ditanggung bersama sesuai dengan
kesepakatan.

b. Obligasi syariah fslamic band)

Obligasi atabandsecara konvensional merupakan bukti
utang dari emiten dengan janji pembayaran bunga serta
pelunasan pokok pinjaman yang dilakukan pada tanggal jatuh
tempo. Pendapatan yang diperoleh pemegang obligasi yaitu
bempa bunga biasanya lebih tinggi dari pada bunga tabungan
atau deposito. Pemegang obligasi akan mendapatkan hak untuk
dilunasi terlebih dahulu apabila emiten bangKrut.

Sedangkan obligasi syariah sesuai dengan fatwa dewan
syariah nasional No.32/DSMUI/IX/2 002 adalah suatu surat
berharga jangka panjang berdasarkan prinsip syariah yang
dikeluarkan emiten kepada pemegang obligasi syariah, yang
mewajibkan emiten untuk membayar pendapatan kepada
pemegang obligasi syariah berupa bagi hasil, marjin atau
berupafeg serta membayar kembali dana obligasi pada saat
jatuh tempo.

2 Andri Soemitra, Bank dan Lembaga Keuangan Syariah ( Jakarta: Kencana,
2009), h.140
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Pendapatan yang diperoleh investor pemegang obligasi
tergantung kepada prinsip yang dipergunakan, apabila berdasar
kepadamudharabahataumusyarakatdengan skema bagi hasil
maka akan memperolependapatan dalam bentuk return
dengan penggunaan terimdicatived expected returrkearena
sifatnya yangfloating tergantung pada kinerja pendapatan
yang dihasilkan. Apabila menggunakakim ijarah akan
menerima pendapatan dalam bentuk margin fRwenikian
pula pada dasanurabahahatausalamatauistishnasebagai
bentuk jual beli dengan skemaost plus basis akan
memberikarfixed return

Obligasi syariah yang juga dikenal dengan sukuk memiliki
perbedaan pokok dengan obligasi konvensional antara lain
berupa penggunaan konsep imbalan dan bagi hasil sebagai
pengganti bunga, adanya suatu transaksi pendukung (
underlying transaction) berupa sejumlah tertentu aset yang
menjadi dasar penerbitasukuk dan adanya akad atau
perjanjian antara para pihak yangusisn berdasarkan prinsip
syariah.

c. Reksadana Syariah

Reksadana adalah suatu sarana yang dipergunakan untuk
menghimpun dana dari masyarakat pemodal yang selanjutnya
di investasikan dalam bentuk portofolio efek yang dikelola
oleh manajer investadiSedangkn reksadana syariah adalah

yang pengelolaanya dan kebijakan investasinya mengacu pada

® Abdul Hamid, Pasar Modal Syariah, ( Jakarta : Lembaga Penelitidl
Jakarta, 2009 ) h.78
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syariat islam. Reksadana syariah tidak akan menginvestasikan
dananya pada instrument investasi dari perusahaan yang
pengelolaan atau produknya bertentangan dengan tsyaria
islam.
3. Nilai Saham Dan Harga Saham Syariah
Menurut Jogiyanto bahwa setiap jenis saham memiliki
beberapa nilai yang terkandung dalam setiap lembar saham
tersebut. Nilai yang tekandung dalam setiap lembar saham terdiri
dari #
a. Nilai Buku (Book Valug

Nilai Buku (Book Value) per lembar saham menunjukan
aktiva bersih pet asse} yang dimiliki oleh pemegang saham
dengan memiliki satu lembar saham karena aktiva bersih
adalah sama dengan total ekuitas pemegang saham, maka nilai
buku per lembar saham adal&dtal ekuitas dibagi dengan
jumlah saham beredar.

b. Nilai Pasar Market Value)

"Nilai Pasar (Market Value) berbeda dengan nilai b uku
jika nilai buku merupakan nilia yang dicatat pada saat saham
dijual oleh perusahaan, maka nilai pasar adalah hargemsah
yang terjadi di pasar bursa pada saat tertentu yang ditentukan
oleh pelaku pasar. Nilai pasar ini ditentukan oleh permintaan

dan penawaran saham bersangkutan di pasar bursa.

* Jogiyanto, Teori Portofolio dan Analisis Investasi ( Yogyakarta: BPFE
Yogyakarta, 2003 ), h.79
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c. Nilai Intrinsik ( Intrinsic Value)
1. PengertiaNilai Intrinsik ( Intrinsic Vdue)

Nilai seharusnya dari suatu saham atau sering
disebut dengan nilai wajar dari harga sahd&aham
merupakan surat berharga bukti pernyertaan modal
kepada perusahaandan dengan bukti penyertaan tersebut,
pemegang saham berhak untuk mendapatkan bagsin h
dari usaha perusahaan tersebut. Konsep penyertaan modal
dengan hak bagian hasil usaha ini merupakan konsep
yang tidak bertentangan dengan prinsip syariah. Prinsip
syariah mengenal konsep ini sebagai kegiatasyarkah
atau syirkah Berdasarkan analogersebut, maka secara
konsep salam merupakan efek yang tidak bertentangan
dengan prinsip syariah. Namun demikian, tidak semua
saham yang diterbitkan oleh emiten dan perusahaan
publik dapat disebut sebagai saham syariah.

Nilai intrinsik adalah nilai yangsesungguhnya
dari suatu saham. Nilai tersebut berbeda dengan nilai
pasar (harga saham) atau nilai bukwdk value atau
ekuitas).Misalkan harga sebuah saham berkode AAAA
Rpl1.000/saham, sedangkan harga wajar (valuasi) setelah
dianalisis atau nilai intrinknya adalah Rp500, hal ini
menandakan harga saat ini sudah mahal karena di atas
nilai wajarnya.Di satu sisi, saham BBBB dijual dengan
harga Rp5.000/saham dan harga wajarnya (valuasi) atau
nilai intrinsiknya adalah Rp10.000/saham. Artinya, harga
saham sam BBBB ini dijual di harga disko atau
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setengah harga dari nilai wajarny@simpulan yang bisa
dipetik dari investasi saham tersebut bahwa harga saham
yang lebih murah (Saham AAAA) dengan nominal
Rp1.000/saham belum tentu lebih murah dari saham
(BBBB) vyarg harganya lebih mahal sebesar
Rp5.000/saham.
. Fungsi Nilai Intrinsik
Bagi calon investor, nilai intrinsik saham bisa
disebut sebagai nilai yang sebenarnya. Nilai aktual atau
nilai yang tercantum dalam laporan. Dalam perdagangan
saham, nilai intrinsik dapatmenunjukkan potensi
keuntungan. Artinya, nilai intrinsik  berfungsi
menunjukkan potensi keuntungan invesixengan
mengetahui nilai intrinsik saham, kamu bisa
membandingkannya dengan nilai pasar saham untuk
mengambil keputusan investasi yang lebih tepatikut
beberapa penilaiannya :
a.) Menentukan Saha@vervalued
Sahanovervaluedcadalahketika nilai intrinsik
saham lebih rendah dari nilai pasarnya dan dianggap
terlalu mahal untuk dibeli. Dalam hal ini, pergerakan
harga saham yang di pasaran tidak sebandiemgan
kinerja saham tersebut secara fundamental. Biasanya,
investor akan menghindari sahawervalueddan
memilih saham dengan harga yang lebih wajar.

Namun, ada faktefaktor lain yang harus
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dipertimbangkan karena tidak semua
sahanovervaluedoerarti buuk.
b.) Menentukan Sahatdndervalued
Sahanmundervaluedadalahketika nilai intrinsik
saham lebih tinggi dibandingkan nilai pasar dan
dianggap murah untuk dibeli. Ketika menemukan
sahamundervalued biasanya investor akan membeli
saham tersebut dengan haraphisa memperoleh
imbalan yang baik di masa depan.
c.) Menentukan Sahafmair Valued
Jika nilai intrinsik saham sama dengan nilai pasar,
maka saham dikatakdair valuedatau sesuai harga
sebenarnya. Dalam hal ini, pergerakan harga pasar
dianggap sebanding deng&imerja fundamental dari
saham itu sendiri.
3. Cara Mengetahui Nilai Intrinsik Saham
Nilai intrinsik termasuk memperhitungkan ekuitas dan
prospek masa depan, nama besar perusahaan, kekuatan merek
produk, dan laidain. Karena aset yang tidak terlihat iniisul
untuk dikalkulasi, maka setiap investor kemungkinan punya
jawaban berbeda jika ditanya berapa nilai intrinsik dari satu
saham yang sama. Tergantung dari sisi mana mereka
menghitung nilai intrinsik tersebut.
Nilai intrinsik adalah suatu ukuran yang sang
subjektif. Maka dari itu tidak pernah ada nilai intrinsik yang
benarbenar tepat untuk sebuah saham. Namun, jika ada

rumus cara menghitung nilai intrinsik, rumus Warren Buffett
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lah yang bisa kita pakai. Sebab Warren Buffett menjadi
investor saham yan@sgat sukses karena keahliannya untuk
menentukan nilai intrinsik dari suatu saham. Buffett bisa
dengan akurat menentukan nilai intrinsik dari saham A, B,
dan C, masingnasing adalah 100, 150, dan 200, sementara
harga dari ketiga saham tersebut di markesinggmasing

adalah 80, 70, dan 250. Maka saham yang akan dipilih
Buffett sudah tentu saham B, karena diskonnya paling besar.

Buffett tidak peduli jika saham B ini harganya dari sisi
PER atau PBV cukup mahal. Asalkan perusahaannya-benar
benar bagus yangtdnjukkan dengan nilai intrinsiknya yang
tinggi ia akan tetap membelinya. Bagi Chairman Berkshire
Hathaway ini, lebih baik berinvestasi pada perusahaan yang
luar biasa bagus dengan harga saham yang masuk akal,
ketimbang berinvestasi pada perusahaan yamgabiasa
saja, meski harga sahamnya murah. Karena logikanya, barang
yang bagus tentunya tidak mungkin bisa didapat pada harga
yang terlalu murah.

Untuk menghitung nilai intrinsik ala Warren Buffett
ternyata caranya jauh lebih sederhana dari yang karau kir
Berikut ini adalah langkatangkahnya :

1. Pilih Saham dengan Fundamental Bagus
Sebelum menghitung nilai intrinsik sebuah saham,
kita harus memilih dulu sahamnya. Pastikan bahwa pilih
saham yang secara historis memiliki kinerja yang bagus,
stabil, dan semdiasa bertumbuh dalam jangka panjang.

Indikator yang paling mudah bisa dilihat dari ekuitas dan
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laba bersihnya, apakah besar, dan naik terus atau tidak.
Contoh perusahaan yang kinerjanya bagus dan stabil
dalam jangka panjang seperti Unilever Indonesia\(BIN
Charoen Pokphand (CPIN), atau Telkom Indonesia
(TLKM).

Kinerja perusahaan yang stabil dalam jangka
panjang ini sangat penting untuk diperhatikan. Salah satu
elemen dari menghitung nilai intrinsik ala Warren Buffett
adalah dengan memperkirakan berap&ira-kira
pertumbuhan ekuitas dan laba bersih perusahaan
kedepannya. Di mana perusahaan demgeak
recordkinerja yang bagus tentunya akan lebih berpeluang
untuk mencatat kinerja yang sama bagusnya di masa yang
akan datang. Memang tidak ada jaminan bahwa
perusahaan dengan kinerja yang stabil akan tetap mencatat
kinerja yang stabil kedepannya, sama halnya dengan
perusahaan yang baru berdiri atau punya kinerja yang
kurang bagus di masa lalu bisa saja menjadi perusahaan
yang bagus suatu hari nanti.

Namun, sbuah perusahaan dengaack
recordkinerja yang bagus tentunya bisa lebih dipercaya
ketimbang  perusahaan yang sebelumnya rugi
melulu.Analoginya jika sebuah perusahaan membutuhkan
seorang karyawan untuk posmsanageratau direktur,
maka mungkinkah perusaan tersebut merekrut
karyawanfresh graduatgzang belum berpengalaman, atau

karyawan berpengalaman namun punya catatan buruk,
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katakanlah pernah tersangkut masalah hukum? Kamu tahu
jawabannya.
2. Pahami Usaha/ Bisnis Emiten Tersebut

Selain punya kinerja yanstabil di masa lalu, kamu
juga harus mengerti benar tentang perusahaan serta jenis
usaha/bisnisnya. Dalam hal ini kamu harus mempelajari
tentang perusahaannya dulu sebelum kemudian baru
masuk ke langkah berikutnya. Analoginya balik lagi ke
perusahaan yanmerekrut pegawai tadi: apakah sebuah
perusahaan akan langsung mempekerjakan seorang
karyawan hanya karena @wa bagus? Jelas tidak.
Minimal ia harus melalui proses wawancara dengan
pemilik perusahaan, atau pegawai yang posisinya lebih
tinggi, atau HRDdan jika cocok barulah ia akan diterima
bekerja.

3. Perhatikan Book Valuaya

Menurut Buffett, yang disebut dengan nilai intrinsik
adalah jumlah uangashyang bisa ditarik dari perusahaan
selama perusahaan tersebut masih beroperasi. Yang
di sebut deasslyanenfsamgt adal ah
terakhir perusahaan (atau disebut juga nilai Hubmi
value, plus akumulasi dari laba bersih yang akan
perusahaan peroleh/kumpulkan kedepannya, yaitu selama
perusahaan tersebut terus beroperasi.

4. Cara Menghitung Nilai Intrinsik Saham
Menurut  Teguh Hidayat, analis saham

berpengalaman, perhitungan nilai intrinsik ala Warren
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Buffet dapat dilakukan dengan cara berikut ini. Kita akan

pakai saham TLKM sebagai contoh, berikut adalah data

dari laporan keuangan perusahaan yahgtdhkan.

1. Jumlah saham TLKM adalah 99 miliar lembar saham

2. Nilai ekuitas TLKM adalah Rp101,72 triliun, sehingga
setiap lembar saham TLKM mewakili ekuitas sebesar
Rp1.027

3. Laba bersih per saham (EPS) TLKM untuk tahun 2020
tercatat Rp224

Kita ambil dari lapean keuangan tahunan 2020
(kita pakai laporan keuangan untuk tahun penuh, bukan
yang kuartalan). Asumsikan bahwa TLKM masih akan
beroperasi hingga 20 tahun mendatang, dan bahwa
selama 20 tersebut perusahaan berhasil mencetak EPS
Rp224 per tahunnya, makaweulasi dari EPS tersebut
selama sepuluh tahun adalah Rp4.480. Ditambah
ekuitas sebesar Rp1.027 tadi, maka kita memperoleh
angka Rp5.507. Angka Rp5.507 per saham inilah, yang
kemudian menjadi nilai intrinsik awal bagi saham
TLKM.

Perhitungannya belum se&&s Yang harus
dipikirkan lagi adalah apakah selama 20 tahun tersebut
EPS TLKM akan tetap Rp224 per tahunnya? Tentu
tidak. Melainkan kemungkinan bakal naik terus setiap
tahunnya. oba untuk menggunakan angka konservatif
saja, yaitu bahwa setiap tahunnyaaddersin TLKM
akan naik 20%. Itu berarti EPS TLKM pada tahun 2021
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akan menjadi Rp269, pada tahun 2022 menjadi Rp323,
dan demikian seterusnya hingga di tahun 2041 (selama
20 tahun) TLKM akan mencetak EPS Rp11.225. Maka,
jumlah akumulasi EPS selama 20 tahersebut, yaitu
antara tahun 202112041, akan mencapai Rp65.887.

Sekedar catatan, EPS untuk tahun 2020 yang
sebesar Rp224 tidak ikut dihitung, karena EPS tersebut
sudah termasuk dalam ekuitas perusahaan di tahun yang
sama (dalam bentuk saldo labagkali lagi, ingat
bahwa dalam menghitung nilai intrinsik, yang dihitung
adalah akumulasi dari laba bersih yang akan perusahaan
kumpulkan kedepannya, jadi tidak termasuk laba bersih
yang sudah diperoleh di tahun 2020.

Sekarang, ingat bahwa uang sebesar Rp5.000
pada sepuluh tahun yang lalu, nilainya berbeda dengan
Rp5.000 pada saat ini. Dan pada dua puluh tahun
kedepan, sangat mungkin bahwa uang Rp5,000 tersebut
akan semakin tidak bernilai ladiu artinya, ketika kita
mengatakan bahwa akumulasi laba bersin TLKM
adalah 65.887 pada tahun 2041, dan mengingat bahwa
nilai dari uang sebesar Rp65 ribu di dua puluh tahun
yang akan datang tentunya akan berbeda dengan Rp65
ribu pada saat ini, maka angkanya kemudian harus
disesuaikan.

Dengan membaginya dengan angka bunga
pertahun yang ditawarkan oleh instrumen investasi

yang paling aman, dalam hal ini menurut Buffett bunga
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dari obligasi yang diterbitkan Pemerintah. Kalau di
Indonesia sendiri, ada beberapa jenis obligasi
Pemerintah seperti itu, seperti SUN, ORI, hingga
sukuk. Katakanlah kita ambil suku bunga sukuk, yang
angkanya 6,25% per tahun.

Maka, uang sebesar Rp65.887 di tahun 2041
adalah setara dengan Rp57.909 di tahun 2040, dan
setara dengan Rp54.290 di tahun 2039, dan demikian
seterusnya hingga menjadi Rp15,298, diuta 2020.
Ditambah dengan posisi ekuitas terakhir perusahaan,
yaitu Rp1.027, maka totalnya menjadi Rp16.955. Maka
bisa disimpulkan bahwa nilai intrinsik saham TLKM
pada saat ini adalah kurang lebih Rp16.955, masih jauh
lebih tinggi ketimbang harga sahamnpygang cuma
Rp3.330. Kesimpulannya, saham TLKM masih murah!
Karena Margin Of Safety (MOS) TLKM mencapai
510% (16.995 berbanding 3.330).

Buffett sendiri menganggap bahwa MOS yang
cukupsafealias aman untuk sebuah saham adalah
minimal 25%. Namun angka angKi&.995 tadi bisa
keluar sebagai nilai intrinsik untuk TLKM, kalau kita
mengasumsikan bahwa TLKM ini cukup tangguh untuk
secara stabil terus beroperasi hingga setidaknya 20
tahun kedepan.

4. Rumus Nilai Intrinsik Saham
Cara menghitung nilai intrinsik sahamaity

dengan menggunakan rumus. Terdapat dua rumus nilai
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instrinski yaitu nilai intrinsik saham berdasarkan model
pertumbuhan dividen dan metode relatif. Berikut
penjelasannya.

1. Model Pertumbuhan Dividen

0= —&- + L2 + 4+ Lo
(=K' R (14

Keterangan:
PO = Nilai intrinsik saham
D = Dividen

K = Tingkat Diskonto

B. Valuasi Saham

Kegiatan investasi adalah tindakammengeluarkan
sejumlah dana dalam jumlah tertentu dengan tujuan untuk
memperoleh keuntungan atau manfaat yang lebih besar di masa
mendatang, baik keuntungan material maupun non material lebih
bersifat kepemilikan. Layak atau tidaknya sebuah saham dapat
dibdi, investor dapat menggunakan analisis teknikal dan analisis
fundamental. Valuasi suatu saham dengan menggunakan analisis
fundamental adalah analisa yang memperhitungkan banyak faktor
yaitu Kkinerja perusahaan, analisis persaingan usaha, analisis
industri, analisis ekonomi dan pasar maknkro. Analisis
teknikal merupakan sebuah teknik yang digunakan untuk
menganalisa harga saham dalam rentang waktu tertentu. Selain
itu, analisis teknikal juga berdasarkan pergerakan harga

menjadikan sebuah pola tertentupdt terlihat sebagai dasar
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untuk mengambil keputusan membeli atau menjual saham Faktor
ketidakpastian dalam memprediksi harga saham menjadi

permasalahan penting bagi para investor, karena harga saham
selalu berubah atau bersifat fluktuatif.

Oleh karena u diperlukan alat untuk meramalkan atau
memprediksikan harga saham perusahaan, sehingga dapat
mengetahui sahassaham yang layak untuk diinvestasikan oleh
investor. Harga saham adalah sebuah cerminan dari kinerja
perusahaan. Investor dapat melakukan inges@rdasarkan pada
nilai fundamentalnya. Sehingga dalam memutuskan untuk
membeli saham di perusahaan tertentu, investor harus percaya dan
yakin pada prospek perusahaan tersebut di masa yang akan
datang. Dengan begitu investor dapat memaksimalkan profit
ddam jangka panjang. Investor sebelum menanamkan dananya di
saham perlu melakukan analisis untuk menentukan apakah
perusahaan tersebut layak dibeli atau tidak.

Hal ini perlu dilakukan oleh investor untuk meminimalisir
risiko yang akan timbul. Analisis vasi wajar saham diperlukan
guna menetukan keputusan investasi. valuasi saham adalah
metode yang dapat digunakan untuk menghitung estimasi harga
wajar suatu saham yang biasa disdhintvalueNilai saham yang
benarbenar dianggap telah mewakili performéawsah perusahaan
disebut nilai intrinsiknya.Valuasi ini diperlukan agar investor
dapat mengetahui apakah harga saham yang ditawarkan memiliki

nilainya wajar ¢€orrectly valued, murah (@ndervalueg, atau

®l ksan Kausari, fiAnal i sis Val uasi
Keputusan Investasi di Pasar Modal Syariah (Studi Pada Emitentrksisdan
Bangunan Tahun 2012 0 1 8 ) & (A8dh r Unipessitas ARaniry)
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mahal Overvaluedl, sehingga dapat menentukan keputusa
investasi yang tepat.Harga pasar suatu saham yang berada
dibawah harga wajarnya disebubhdervaluedsedangkan harga
yang berada diatas harga wajarnya disebetvalued Jika harga
saham undervalued maka investor disarankan untuk dapat
membeli saham teebut karena harga yang ditawarkan berada
dibawah harga wajarnya. Sedangkan harga saham yang
overvalued tidak disarankan untuk dibeli karena harga yang
ditawarkan ol eh perusahaan di atas
Makna dan pengertian valuasi adalah suafyidtan untuk
menilai perusahaan dari segi kualitas manajemen dan kematangan
bisnis. Tujuan dilakukan valuasi adalah untuk memastikan nilai
perusahaan untuk keperluan akuisisi atau merger saat ada
perusahaan yang tertarik untuk membeli. Nilai valuasi suatu
perusahaan bisa naik dan turun bergantung pada inovasinya.
Karena salah satu tantangan yang harus dihadapi oleh perusahaan
adalah mengikuti perkembangan yang terus berubah. Faktor yang
mempengaruhi valuasi suatu perusahaan pun terdiri dari beberapa
hal. Mulai dari manajemen, politik, kematangan bisnis, kompetisi,
pembuatan dan penjualan produk, hukum, pendanaan, teknologi,
reputasi, ekspansi. Termasuk di dalamnyahaalyang berkaitan
dengan produksi, penjualan produk, keuangan, aset, dan lainnya.
Sebelum memutuskan untuk menanamkan modal di suatu
perusahaan, sangat penting bagi investor untuk memahami
valuasi saham perusahaan. Pengertian valuasi saham adalah
proses penilaian yang dilakukan terhadap harga saham suatu

perusahaan untuk mengetahui apakalsuae dengan nilai
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intrinsiknya atau tidak. Dengan melakukan valuasi tersebut, calon
investor dapat mengetahui apakah harga saham yang ditawarkan
oleh perusahaan termasuk wajar atau tidak. Valuasi saham tidak
sama dengan harga saham. Karena harga sahaah adahinal
harga yang dibeli. Sementara itu, nilai intrinsik adalah nominal
yang akan investor dapatkan jika perusahaan dijual. Melalui
analisis valuasi saham, maka investor dapat lebih mudah
membandingkan antara harga pasar saham yang dikeluarkan
perusahan dengan nilai intrinsik atau nilai kewajaran.

Ada beberapa rasio yang digunakan untuk menghitung
valuasi saham. Mulai dari PB¥Price to Book
Value, PER(Price  Earnings RatipROE Return on
Equity), DER (Debt Equity Ratipdan EPSEarning per
Sharg. Dengan mengetahui rasio tersebut, maka investor bisa

membandingkan antara emiten satu dengan laihnya.

1. Indikator Valuasi Saham

Dalam melakukan analisis valuasi saham, ada tiga
pedoman utama yang harus digunakan. Berikut beberapa di
antaranya:

a) Nilai Intrinsik > Harga Pasaartinya saham yang dijual
dalam kondisi murah atawndervalueddan masih layak
untuk dibeli maupun dipertahankan jika sudah dimiliki

b) Nilai Intrinsik < Harga Pasaartinya saham yang dijual

sudah mulai mahal atawvervaluedsehingga Al yang

®https://www.fortuneidn.com/market/rio/pengertigaluasisahardan
indikatornyaDiakses Pada hari kamis 1 September 2022
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disarankan kepada investor adalah menjualnya agar
mendapatkan profit

Nilai Intrinsik = Harga Pasaartinya nilai saham
perusahaan tersebut masih dalam kategori nilai wajar

ataufair, namun terkadang dianggap kurang menarik.

. Rasio Menghitung ValuasSaham

Dalam melakukan analisis valuasi saham, ada beberapa

rasio yang harus dipertimbangkan dan dihitung. Berikut ini

beberapa di antaranya:

a)

b)

PER @rice Earnings Ratip Rasio jenis ini diperlukan
oleh calon investor untuk menggambarkan harga saham
perusahan dan membandingkannya dengan profit yang
akan dihasilkan. Dalam melakukan perbandingan, Anda
harus menempatkan beberapa perusahaan yang bergerak
di sektor yang sama. Jika nilai PER perusahaan lebih kecil
dari ratarata emiten untuk nilai saham industersebut,

itu artinya perusahaan tersebut relatif murah. Rumus untuk
menghitung PER adalah harga saham dibagi laba per
saham atau EPS.

EPS Earning Per Sharge Pengertian EPS atd&arning

Per Shareadalah laba perusahaan setelah dibagi lembar
saham. Ji& nilai EPS terus mengalami kenaikan, artinya
perusahaan tersebut berkembang dan bertumbuh dengan
baik karena laba yang didapatkan terus meningkat. Rumus
EPS adalah laba bersih dibagi jumlah lembar saham.

PBV (Price to Book ValuePBV merupakan rasio harga

terhadap nilai buku suatu perusahaan. Dengan menghitung
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d)

f)

nilai PBV, maka Anda akan mengetahui besaran kelipatan
nilai pasar saham dengan aset atau kekayaan bersih
perusahaan tersebut. Banyak investor yang melakukan
penghitungan PBV ini untuk mencari sahagyang
harganya murah  ataindervaluedMereka  akan
membandingkan PBV saham dengan-rata nilai PBV
perusahaan lainnya yang masih bergerak di sektor yang
sama. Rumus PBV adalah harga saham dibagi nilai buku
per saham.

ROE Return on Equity Rasio jenis in disebut juga
sebagai rasio profitabilitas sebagai tolak ukur untuk
mengetahui kemampuan perusahaan dalam menghasilkan
keuntungan dari investasi yang dilakukan. Bagi investor,
ROE dapat berfungsi untuk melihat keuntungan yang
dihasilkan dari setiap satuupiah yang ditanamkan
modalnya oleh investor atau pemegang saham. Nilai ROE
dinyatakan dalam bentuk persen dengan penghitungan
rumus laba bersih setelah pajak dibagi ekuitas pemegang
saham.

DER (@©ebt to Equity Ratip Debt to Equity
Ratiodigunakan oleh imestor untuk melihat berapa
jumlah utang yang dimiliki perusahaan dibandingkan
dengan total ekuitas. Besaran hutang perlu dihitung
karena merupakan bagian dari resiko perusahaan. Cara
menghitung DER adalah total uang dibagi total ekuitas.
PEG @rice/Earnirgs to Growth Rasio PEG digunakan

untuk mengukur harga wajar saham menurut potensi
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kenaikan profit perusahaan tersebut di masa depan. Rumus
penghitungan PEG adalah harga saham saat ini dibagi laba
per saham.

g) EV/IEBITDAEV merupakan singkatan dd&nterprise
Valuesedangkan EBITDA adalah singkatan dsarnings
before interest, taxes, depreciatjion and
amortizationRasio ini digunakan untuk menilai
perusahaan dalam menghasilkan kas operasional atau laba
sehingga calon investor bisa mengetahui apakah
perusahaatersebut tergolong mahal atau tidak.

Rumus menghitung EV dan EBITDA adalah sebagai

berikut:

EV = Kapitalisasi pasar + Total utafigkas dan Setara

Kas

EBITDA = Laba sebelum bunga, pajak, depresiasi, dan

amortisasi

Valuasi saham memang memiliki banyalsioasebagai
bahan pertimbangan. Namun, itu semua akan sangat
bermanfaat untuk membantu dalam pengambilan kepufusan.

Proses Valuasi Menurut Pormada tiga hal penting yang

harus dianalisis sebagai bagian proses valuasi sebelum

memutuskan untuk berinvestayaitu: ®

1. Kebijakan moneter dan kebijakan fiskal yang diterapkan

oleh pemerintah suatu negara akan mempengaruhi

"https://www.fortuneidn.com/market/rio/pengertigaluasisahardan
indikatornyaDiakses Pada hari kamis 1 September2202

8 Porman, Tumbuan Andi. 2008. Menilai Harga Wajar Saham. Jakarta: PT Elex
Media Komputindo.
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perekonomian secara keseluruhan di negara tersebut, yang

pada akhirnya juga akan mempengaruhi kegiatan seluruh

industri dan perusahaan. Makdisarankan sebelum
berinvestasi pada suatu negara, melakukan analisis kondisi
perekonomiannya secara mendalam, seperti kebijakan
fiskal, moneter, tingkat inflasi, dan suhu politiknya.

2. Industri Proses berikut dari tahap penilaian adalah
mengidentifikasi  idustriindustri =~ yang mengalami
kemakmuran atau menderita dalam siklus perekonomian.
Reaksi industri terhadap perubahan perekonomian akan
berbedabeda pada titik siklus bisnis (business cycle)
tertentu. Dalam proses ini, diharapkan investor
menganalisis seca dalam bidang industri yang
berprospek cerah di masa mendatang, sehingga investor
dapat memilih bidang industri mana yang layak dimasuki.

3. Analisis  Perusahaan Proses selanjutnya adalah
menganalisis dan membandingkan kinerja perusahaan
dengan menggunakarasiorasio keuangan dan resiko
sistematis.

Menurut Yayarasio keuangan dan resiko yang dapat
digunakan antara lair?:

1. Rasio likuiditas Rasio likuiditas adalah rasio yang
mengukur kemampuan perusahaan memenuhi
kewajiban jangka pendeknya. Ada 2 macarsiora
likuiditas yaitu : Rasio lancarcqrrent ratio) , Quick

Ratio.

° Yaya, Rizal. 2008. Analisis Rasio. http://fe.elcom.umy.ac.id (3 Juni 2009)
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2. Rasio solvabilitas Rasio yang digunakan untuk
mengukur kemampuan perusahaan dalam memenuhi
kewajiban jangka panjang. Rasio solvabilitas dapat
dibagi menjadiDebt ratio, Debt to equity rati(DER)

, Ratio time interest earndd IE ratio).

3. Rasio aktivitas Adalah rasio untuk melihat tingkat
aktivitas tertentu dalam kegiatan tertentu. Terdapat
beberapa macam rasio aktivitas diantaranya : Rasio
ratarata umur piutang , Rasio ratata umur
perséliiaan , Rasio perputaran aktiva tetap , Rasio
perputaran total aktiva.

4. Rasio profitabilitas Rasio profitabilitas adalah rasio
yang digunakan untuk mengukur kemampuan
perusahaan  untuk  menghasilkan = keuntungan
(profitabilitas) pada tingkat penjualan asset dsodal
saham tertentu. Ada beberapa jenis rasio profitabilitas
yaitu : Net profit margin (NPV) , Return on asset
(ROA) , Return on equity , Return on investment

5. Rasio pasar Rasio yang mengukur harga pasar relatif
terhadap nilai buku. Ada beberapa rasi@asgr
diantaranya Earning per share (EPS), Price earning
ratio (PE ratio) , Dividen payout ratio (DPR) , Book
value per share (BVS ratio) , Price to book ratio (PBV

ratio).

FaktorFaktor Fundamental dalam Valuasi Saham
Investasi saham mengandung tingkiatko dan keuntungan

yang tinggi bigh riskhigh returr). Investor yang
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menginvestasikan dananya pada saham mengharapkan
imbalan atas saham berupa capital gain dan dividen. Akan
tetapi, saham yang tercatat di bursa efek tidak semuanya
dapat memberikan inath hasil yang maksimal, karena harga
saham dapat naik dan turun dengan cepat, maka fluktuasi
tersebut sulit untuk diprediksi oleh investor. Adapun
demikian, salah satu indikator untuk memperoleh keuntungan
maksimal dari investasi saham tersebut adalah afeng
melakukan analisis valuasi terhadap harga saham. Valuasi
saham tersebut perlu dilakukan guna menghasilkan sebuah
keputusan investasi yang tepat bagi calon investor. Valuasi
saham adalah metode untuk menghitung estimasi harga wajar
suatu saham. Harga vaeaj suatu saham sering juga disebut
sebagai nilai intrinsik (intrinsic value), yaitu suatu nilai
saham yang dianggap befi@nar mewakili performa suatu
perusahadf.
C. Analisis Fundamental
1. Analisis Fundamental Perusahaan

Analisis fundamental adalah mdw® analisis berdasarkan
kinerja suatu perusahaan. Analisis ini bertujuan untuk
memastikan bahwa saham yang dibeli merupakan saham
perusahaan yang berkinerja baik. dengan begitu, perusahaan
memiliki ekspektasi postif terhadap pertumbuhan harga
sahamnya.

Menilai harga saham dengan melihat kepada rasio

keuangan perusahaan dapat memberikan indikasi apakah
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perusahaan memiliki kas yang cukup untuk memenuhi
kewajiban finansialnya besarnya utang yang cukup rasional,
efesiensi manajemen persediaan, perencanaan |lparaye
prestasi yang baik dan struktur modal yang sehat sehingga
tujuan memaksimalkan kemakmuran pemegang saham dapat
dicapai. Analisis keuangan yang mencakup analisis rasio
keuangan, analisis kelemahan dan kekuatan di bidang
finansial akan sangat memiban dalam menilai prestsi
manajemen masa lalu dan prospeknya di masa datang.

Analisis rasio dan analisizendselalu digunakan untuk
mengetahui kesehatan keuangan dan kemajuan perusahaan
setiap kali laporan keuangan diterbitkan. Analisis rasio adalah
memlandingkan antara unsunsur neraca, laporan laba rugi,
neraca dan laporan laba rugi serta rasio keuangan emiten yang
satu dan rasio keuangan emiten yang lainHya.

Rasiorasio keuangan mungkin dihitung berdasarkan

atas angkangka yang ada dalam neracgsdalam laporan
laba rugi saja atau pada neraca dan laporan laba rugi. Setiap
analisis keuangan bisa saja merumuskan rasio tertentu yang
dianggap mencerminkan aspek tertentu. Pemilihan aspek
aspek yang akan dinilai perlu dikaitkan dengan tujuan analisis.
Apabila analisis dilakukan oleh kreditr, aspek yang dinilai
akan berbeda dengan penilaian yang dilakukan oleh calon
pemodal. Kreditur akan lebih berkepentingan dengan

“Agus Sartono, OManajTemen KewmanApl i kasi
(Yogyakarta : BPFE, 2008), h. 143
2Mohamad Samsul , fiPasar Modal dan Man

Eirlangga, 2006), h. 143
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kemampuan perusahan melunasi kewajiban finansial tepat
pada waktunya, sedangkan pemodabkan lebih
berkepentingan dengan kemampuan perusahaan menghasilkan
keuntungan®®
Mamduh M. Hanafi mengemukakan bahwa, pada
dasarnya analisis rasio bisa dikelompokkan ke dalam lima
macam kategori yaittf:
a. Rasio Likuiditas
Rasio ini mengukur kemampuan liktag jangka
pendek perusahaan dengan melihat aktiva lancar
perusahaan relatif terhadap hutang lancarnya (hutang
dalam hal ini merupakan kewajiban perusahaan). Rasio
likuiditas jangka pendek yang sering digunakan adalah
rasio lancardurrent rasig dan rag cepat uick rasig.
b. Rasio Aktivitas
Rasio ini melihat pada beberapa aset kemudian
menentukan berapa tingkat aktivitas akiakdiva tersebut
pada tingkat kegiatan tertentu. Aktivitas yang rendah pada
tingkat penjualan tertentu akan mengakibatkan semak
besarnya dana kelebihan yang tertanam pada adtivza
tersebut. Dana kelebihan tersebut akan lebih baik bila
ditanamkan pada aktiva lain yang lebih produktif. Empat

rasio aktivitas diantaranya ratata umur piutang,

¥ Ssuad Husnan dan E n n yDasarP Mdrjajenaes t ut i |,
Keuangano(Yogyakar,@@6)h.toPP STI M YKPN
“Ma md u h M. Hanafi dan Abdul Hal i n

Keuangano(Yogyakarta: UPP STI M YKPN, 2009)
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perputaran persediaan, perputaraktiva tetap dan
perputaran total aktiva.
Rasio Solvabilitas

Rasio ini mengukur kemampuan perusahaan
memenuhi  kewajibakewajiban jangka panjangnya.
Perusahaan yang tidak solvabel adalah perusahaan yang
total hutangnya lebih besar dibandingkan totaltrase
Rasio solvabilitas ini akan mengukur likuiditas jangka
panjang perusahaan dengan memfokuskan pada sisi kanan
neraca. Ada beberapa macam rasio yang bisa dihitung
yaitu rasio total hutang terhadap total modadept to
equity ratio), rasio total hutag terhadap total asetdebt
to total asse), rasio total hutang jangka panjang terhadap
modal (long term debt to equityrati) dan rasiotime
interest earned
Rasio Profitabilitas

Rasio ini mengukur kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan keuntungamgba tingkat penjualan, aset dan
modal saham yang tertentu. Ada lima rasio yang sering
dibicarakan yaituyprofit marign return on assef ROA ),
return on equity( ROE ),net profit margin( NPM ) dan
earning per shar¢ EPS).
Rasio Pasar
Rasio pasar mewngur harga pasar relatif terhadap nilai
buku. Sudut pandang rasio ini lebih banyak berdasar pada
sudut investor atau calon investor, meskipun pihak

manajeman juga berkepentingan terhadap fi@asio ini.
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2.

Ada beberapa rasio yang bisa dihitung yait PERi¢e
earning ratio), dividend yielddan pembayaran deviden (

devidend payoutdan PBV (price to book valug.

Variabel Fundamental Perusahaan

Rasio profitabilitas dan rasio pasar dapat digunakan untuk
mengetahui sampai sejauh mana investasi yang akan di
tanamkan oleh investor pada suatu perusahaan mampu
memberikan return yang sesuai dengan tingkat yang di
inginkan oleh investor. Variabel fundamental yang terdiri dari
rasio profitabilitas dan rasio pasar adalah sebagai berikut :
a. Return On AssdtROA )

Reaurn On Asset( ROA ) merupakan rasio
keuangan yang digunakan untuk menilai kondisi keuangan
dari suatu perusahaan dengan menggunakan skala tertentu
atau suatu alat untuk menilai apakah seluruh aset yang
dimiliki perusahaan sudah dipergunakan semaksimal
mungkin untuk mendapatkan keuntung&h.

Return On Asset ROA ) adalah rasio keuangan
perusahaan yang berhubungan dengan aspekng atau
profitabilitas. Return On Asset ROA ) berfungsi untuk
mengukur efektifitas perusahaan dalam menghasilkan laba
denganmemanfaatkan aktiva yang dimilikinya. Semakin
besar Return On Asse( ROA ) yang dimiliki suatu
perusahaan maka semakin efisien penggunaan aktiva

sehingga akan memperbesar laba. Lalba yang besar akan

15 T
2007),h.147

. Andy Por man, AMenil ai Harga Sahamo,
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menarik investor karena perusahaan memiliki tingkat
pergembalian yang semakin tinggi.

Para pemodal yang akan melakukan transaksi
pembelian saham suatu perusahaan, penilaian terhadap
kemampuaremitendalam menghasilkan laba merupakan
suatu hal yang sangat penting. Hal ini dikarenakan apabila
laba perusahaan makin meningkat, maka harga saham
perusahaan tersebut juga akan meningkat dengan kata lian
profitabilitas akan mempengaruhi harga saham.

b. Return On Equity ROE )

Return On Equitf ROE ) merupakan rasio untuk
mengukur tingkat profitabilitas perusahaan tyai
mengukur kemampuan perusahaan untuk menghasilkan
laba. Rasio ini mengukur efisiensi perusahaan dalam
menghasilkan laba dengan menggunakan ekutias ( modal
sendiri ) yang ada semakin tinggi nilai ROE maka akan
semakin baik*®

Bagi para pemegang saham skmainggi rasio
ini akan semakin baik karena memberikan tingkat
pengembalian yang lebih besar untuk pemegang saham.
Rasio ini bisa dihitung dengan membagi laba bersih
dengan jumlah ekuitas perusahaan.

c. Book Value Per ShareBVS )

Book Value Per ShargBVS ) adalah nilai harga

buk per lembar dari suatu saham yang diterbitiBouok

YFranky Naibaho, OoPengenal am PIAGIMBIi s a
Securities Indonesia, 2011 ), h. 27
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Value Per Share( BVS ) per lembar saham yang
diterbitkan pada dasarnya mewakili jumlah ekuitas yang
dimiliki perusahaan tersebut.

Menurut Sihombing nilai buku suatu perusahaan
adalah modal pemegang saham fbar ehol der 6 s e«
Modal pemegang saham adalah jumlah -aset
perusahaan (c o mpany 095 dlkummgie teagan
kewajiban.'” Mengetahuibook valuedari suatu saham
bukan saja penting untuk mengetahui kapasitas daraharg
per lembar suatu saham. Juga penting untuk digunakan
sebagai tolak ukur dalam menentukan wajar atau tidaknya
harga saham di pasam@rket valug .*®

Book value dihitung dari pembagian jumlah
keseluruhan ekuitas perusahaan dengan jumlah saham
yang beredapada perusahaan dalam satuan mata uang
rupiah.

d. Earning Per Shar¢ EPS)

Laba per lembar saham aEarning Per Sharg
EPS ) merupakan laba bersih perusahaan dibagi dengan
jumlah lembar saham biasa yang beredarlnformasi
earning per share suatu perushaan menunjukkan
besarnya laba bersih perusahaan yang siap dibagikan bagi
semua pemegang saham perusahaan. Dalam manajemen

keuangan, laba per sahaealning per shargama dengan

"Gregorius Sihombing, oKaya dan Pinter
Yogyakarta : Indonesia Cerdas, 2008 ), h.93

BTryfino, oPasar Modal I ndonesiao, ( Jar kz
¥ J.Fred Weston dan Eugen F. Br i g hDmgar, Marfajpraes a r
Keuangano, ( Jakarta : Erlangga. 1989), h.2
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EPS) dihse lottomtindii, yang menandaka
dari semua poin yanada pada perhitungan rugi laba EPS
yang terpenting. *Manajemen perusahaan yang
memperjuangkan kesejahteraan pemegang sahamnya saat
ini, maka manajemen harus memusatkan perhatian pada
laba per lembar saham, bukan pada laba total.

Membeli saham berarti meml prospek
perusahaan, yang tercermin pada laba per lembar saham.
Jika laba per lembar saham lebih tinggi, maka prospek
perusahaan lebih baik, sementara jika laba per lembar
saham lebih rendah berarti kurang baik dan laba per
lembar saham negatif beraitiak baik.**

Besarnya EPS suatu perusahaan bisa diketahui dari
informasi laporan keuangan perusahaan. Meskipun tidak
semua perusahaan mencantumkan besarnya EPS dalam
laporan keanganny&?

e. Price To Book Valu¢ PBV )

Price To Book Value( PBV ) merupakan
perbandingan antara harga pasar saham ( nilai saham saat
ini ) dengan nilai buku per lembar saham ( nilai saham
saat saham dijual pertama kali kepada investor ). Seorang
investor tentunya mengharapkan keuntungan dari investasi
yang dilakukannya. Oleh karerta, sebelum memutuskan

untuk membeli suatu saham, seorang investor perlu

X3, Fred Weston dan EDgsaré&ééBrhghat, oD:
Mohamad Samsul, dPasar Modal dan Manaj er
2JFredWestonddBugene F. BidDiaghamédBas ar 281
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mengetahui beban dari saham yang akan dibeli, karena

saham dengan tingkat beban yang lebih ringan tentunya.

D. Kerangka Berfikir
Valuasi saham adalah salah satu dektang sangat
penting dan banyak dibutuhkan oleh semua pihak, terutama
investor. Sebagai dasar dalam mengarahkan pemikiran dalam
penelitian ini untuk penilaian valuasi saham Bhilever
IndonesiaTbk. Maka dasar konseptualisasi tersebut dapat

ditarik kermangka pemikran penelitian sebagai berikut :

Kondisi

Harga
Unilever Indonesia |— Valuasi Saham —> | saham

Undervalue
/ Overvalue
| Wajar

Gambar 2.1
Kerangka Berpikir
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BAB Il
METODE PENELITIAN

A. Jenis dan Pendekatan Penelitian
Jenis Penelitian yang digunakan pada penelitian ini

menggunakan metode deskriptif dengan pendekatan kunyet
studi empiris tentang nilai wajar saham perusahaan pada sektor
manufaktur, pemasaran dan distribusi barang konsumsi yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia. Penelitian deskriptif merupakan penelitian untuk
menuturkan pemecahan masalah berdasarki@njadi yang menyajikan
datadata menganalisis dan menginterpretasi. Jenis data yang digunakan
dalam penelitian ini adalah data sekunder. Penelitian yang memberikan
gambaran dan mengungkapkan suatu masalah, keadaan, peristiwa

sebagaimana adanya atau mengkapkan fakta secara lebih mendalam.

B. Waktu Penelitian
1. Waktu Penelitian
Waktu Penelitian ini akan terhitung dari JuBD22 hingga
Februari 2023

C. Sumber Data dan Teknik Pengumpulan Data
1. Sumber data
Data Penelitian Jenis data yang digunakan dalam panelni
adalah data sekunder. Dalam penelitian kali ini, peneliti
menggunakan data sekunder berupa laporan keuangan perusahaan
PT Unilever Tbkyang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode
20192021 yangtelah daudit danCompany reportSedangkan

41



datadata penunjang lainnya di peroleh dari www.indonesia
invesment.com.

2. Teknik Pengumpulan Data
Metode pengumpulan data menurut Sugiyono teknik pengumpulan
data merupakan langkah yang paling strategis dalam penelitian,
karena tujuan utama dari penelitian atalaata. Metode
pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini
menggunakan metoda studi pustakdetodemetode tersebut
difokuskan pada pengumpulan data dan informasi mengenai
valuasi saham dengan menggunakan metode Discounted Cash
Flow (DCF).

D. Teknik Analisis Data

Dalam Penelitian ini menggunakan analisis atau metode
discounted cash flow¢DCF) adalah metode valuasi saham yang
menggunakan konseptime value of money Metode ini
memperhitungkan seluruh arus uang yang mengalir di perusahaan
Teori yang nendasari metode ini adalah seluruh uang yang mengalir
di perusahaan di masa depaumrriture valug.

Tahap tahap melakukan valuasi saham menggunakan DCF
dengan mengadopsi teknik Charles S. Mizrahi dalam bukunya getting
started in value investing.

1. Menganbil data dividen, EPS dan DER
Teknik ini mengumpulkadatajumlahdividen, EPS dan DER
dari perusahaan yang ingin divaluasi. Data tersebut dari
laporan keuangaRT. Unilever Tbktahun 2019 2021.

2. Hitung ratarata DPR, EPS Growth dan PER
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Growth dan PER &rdasarkan data yang telah diperoleh,
selanjutnya dapat diperoleh data DPR (Dividen Payout Ratio,
yang diperoleh dari hasil membagi Dividen dengan EPS),
ratarata tingkat pertumbuhan EPS (EPS growth) danredta
PER

. Hitung Future ValueEPS

Selanjutnya pyeksikan EPS 3 tahun kedepan.

. Hitung Future Value Harga Saham

Proyeksi harga saham di akhir 3 tahun kedepan dapat dihitung
dengan cara mengalihkan future value EPS dengasratata
PER.

PER = Harga SahamEPS

Harga Saham = EPSx PER

. Hitung AkumulasiDividen

Langkah berikutnya adalah menghitung akumulasi dividen
yang diterima selama 3 tahun kedepan. Dividen dihitung
dengan mengalihkanture value EPS dengan DPR.

. Hitung Future Value Total

Future value harga saham total diperoleh dengan
menjumlahkan érga saham di akhir tahun ke 3 di masa depan
dengan akumulasi dividen selama 3 tahun tersebut.

. TentukanTingkat Imbal

Hasil/DiskontoAsumsikan imbal hasil sebesar 15%

. Hitung Present Valu¢harga wajar)

Langkah terahkir adalah menghitung harga wajar saham
dengan mencari present value dari harga saham total di masa

depan dengan menggunakan rumus:
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PV=FV/p i

Dimana:

PV : Present Value

FV : Future Value

R : Tingkat Imbal Hasil
N : Tahun ke
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BAB IV
HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

A. Gambaran Umum PT. Unilever Thk
1. Tentang Unilever Indonesia Tbk

Sejak 5 Desember 1933, Unilever Indonesia telah
tumbuh menjadi salah satu perusah@ast Moving
Consumer Good§MCG) terkemuka di Indonesia yang
senantiasa menemani keseharian masyarakat melalui beragam
produknya, seperti Pepsodent, Lux, Lifebuoy, Dove, Sunsilk,
Clear, Rexona, Vaseline, Ri nso
Royco, Bango, dan masih banyak lagi. Unilever Indonesia
pertama kali menawarkan sahamnya kepada publik pada 1981
dan terdaftar di Bursa Efek Indmia sejak 11 Januari 1982.

Saat ini, Unilever Indonesia yang berkantor pusat di
Tangerang memiliki lebih dari 40 brand dan juga 9 pabrik
yang bertempat di area industri Jababeka, Cikarang dan
Rungkut, Surabaya. Pabrik serta progu&duk kami juga
telah medapatkan sertifikasi halal dari Majelis Ulama
Indonesia (MUI). Lebih dari 4.000 karyawan turut
berkontribusi dalam perkembangan bisnis kami. Bagi kami,
karyawan merupakan aset penting bagi Perusahaan, dan kami
percaya peningkatan kapasitas para karyawatara
berkelanjutan dapat mendukung Perusahaan agar tetap
kompetitif.

Unilever adalah perusahaan yang dibangun atas

dasampurposgtujuan mulia)Purposene r upak an 6j ant



dari segala yang kami lakukain baik sebagai karyawan,
brand, maupun perusahaan.et&ah lebih dari 87
tahunpurposekami tidak pernah berubah, kami ingin
menjadikan kehidupan berkelanjutan sebagai hal yang lumrah
untuk dimiliki. Kami selalu berupaya menciptakan masa
depan yang lebih baik setiap harinya melalui prepdduk

dan kampang kami. Kami juga menginspirasi masyarakat
untuk mengambil tindakan kecil dalam kehidupan seffeni

agar dapat membuat perubahan bagi dunia. Kami bertekad
untuk mengelola dan menerapkan bisnis secara bertanggung
jawab dan berkelanjutan agar dapat tereikdémbang seraya
mengurangi dampak lingkungan, dan meningkatkan dampak
sosial positif bagi masyarakat.

Sejak 2010, komitmen keberlanjutan Unilever yang
tercantum pada strategi Unilever Sustainable Living Plan
(USLP) telah memberikan manfaat signifikan bagisyarakat
serta lingkungan. Kini, setelah lebih dari 10 tahun penerapan
USLP di Indonesia, Perusahaan memperkuat komitmen untuk
menunmbuhkan bisnis yang berkelanjutan yang berlandaskan
pada tujuan mulia (purpodged) dan relevan serta mampu
bersaing di rasa depan (futuskt), strategi ini dinamakan The
Unilever Compass.

Kami memiliki tiga kepercayaan bahweanddengan
tujuan mulia akan bertumbuh (brand with purpose grow),
perusahaan dengan tujuan mulia akan bertahan (company with
purpose last) dan inddu dengan tujuan mulia akan

berkembang (people with purpose thrive). The Unilever
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Compass memiliki 3 fokus utama vyaitu: (1) Membangun
planet yang lebih lestari, (2) Meningkatkan kesehatan dan
kesejahteraan masyarakat, dan (3) Berkontribusi pada
masyaraka yang lebih adil dan inklusif. Kami percaya
keberadaan kami akan bisa membantu membangun masa
depan yang lebih cerah, karena bagi kami bisnis seharusnya
mampu menjadi bagian dari solusi atas berbagai permasalahan
yang dihadapi dunia.

. Perjalanan Unilevemidonesia

Unilever Indonesia pertama Kkali didirikan pada 5
Desember 1933 dengan nama fdLeve
yang bertempat di daerah Angke, Jakarta Utara berdasarkan
akta No. 23 dari Mr. A.H. van Ophuijsen, notaris di Batavia.

Akta ini disetujui olehJenderal Geoual van Nederlandsch
Indie berdasarkan surat No. 14 pada 16 Desember 1933,
terdaftar di Raad van Justitie, Batavia No. 302 pada 22
Desember 1933 dan diterbitkan dalam Javasche Courant pada
9 Januari 1934, tambahan No. 3.

Pada 22 Juli 1980, Pemla haan ber ganti nama
Unil ever I ndonesi ado dengan akt e
Kartini Muljadi SH. Perubahan nama pun kembali terjadi pada
30 Juni 1997 menj adi APT Unil ev
akta No. 92 notaris publik Bp. Mudofir Hadi SKkta ini
disetujui oleh Menteri Kehakiman dengan surat keputusan
No0.C21.049HT.01.04 TH.98 tanggal 23 Februari 1998 dan
diumumkan dalam Berita Negara No. 2620 tanggal 15 Mei
1998, tambahan No. 39.
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Pada 22 November 2000, Unilever Indonesia mengadakan
perjanian dengan PT Anugrah Indah Pelangi, untuk
mendirikan perusahaan baru yaitu PT Anugrah Lever (PT AL)
yang bergerak di bidang manufaktur, pengembangan,
pemasaran dan penjualan dari kecap, saus cabai serta saus
lainnya seperti Bango dan merek lain di bawédensi
perusahaan untuk PT AL.

Berselang dua tahun, tepatnya pada 3 Juli 2002,
Unilever Indonesia kembali mengadakan perjanjian dengan
Texchem Resources Berhad untuk mendirikan perusahaan
baru yaitu PT Technopia Lever yang bergerak di bidang
distribusi, &spor dan impor baradgarang dengan merek
dagang Domestos Nomos. Pada 7 November 2003, Texchem
Resources Berhad menandatangani perjanjian jual beli saham
dengan Technopia Singapore Pte. Ltd, di mana Texchem
Resources Berhad setuju untuk menjual semuarsafe di
PT Technopia Lever ke Technopia Singapore Pte. Ltd.

Dalam Rapat Umum Luar Biasa Perusahaan pada 8
Desember 2003, Unilever Indonesia menerima persetujuan
dari pemegang saham minoritasnya untuk mengakuisisi
saham PT Knorr Indonesia (PT Kl) dari Unide Overseas
Holdings Limited (pihak terkait). Akuisisi ini efektif berjalan
pada tanggal penandatanganan perjanjian jual beli saham
antara perusahaan dan Unilever Overseas Holdings Limited
pada 21 Januari 2004.

Pada 30 Juli 2004, Unilever Indonesia bergap

dengan PT KI. Merger dicatat dengan menggunakan metode
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yang mirip dengan metode penyatuan kepemilikan.

Perusahaan adalah perusahaan yang bertahan dan setelah

merger PT Kl tidak lagi sebagai badan hukum yang terpisah.

Penggabungan ini sesuai dengan ejsan Badan

Koordinasi Penanaman Modal (BKPM) dalam surat No. 740 /

[l / PMA / 2004 tanggal 9 Juli 2004. Pada 2007, Perusahaan

menandatangani perjanjian bersyarat untuk membeli merek

"Buavita" dan "Gogo" minuman Vitality berbasis buah dari

Ultra. Trans&si selesai pada Januari 2008.

. Tahun Bersejarah Unilever Indonesia

a. 1933 : Pendirian Perseroan di Angke, Jakarta, dengan
nama Leverods Zeepfabrieken N.V

b. 1936 : Memperkenalkan sabun Lux di Indonesia.

c. 1982 : Unilever Indonesia melaksanakan penawaran
umum perdna mencatatkan 15% sahamnya di Bursa Efek
Indonesia dengan kode saham UNVR.

d. 1990 : Pembukaan pabrik prodp&rsonal cardi
Rungkut, Surabaya dan mengakuisisi SariwWangi dan
memasuki bisnis teh.

e. 1992 Pembukaan pabri k es kri
mempekenalkan produk Conello dan Paddle Pop.

f. 2001 : Akusisi Bango, awal masuknya Unilever Indonesia
ke bisnis kecap.

g. 2008 : Pembukaan pabrik baru untuk prodkin care,
yang terbesar di Asia, di Cikarang. Akuisisi Buavita dan

Gogo, memasuki bisnis jus buah blidonesia. Mulai
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menerapkan SAP di seluruh kegiatan operasional kami di
Indonesia.

. 2012 : Berhasil mencapai tujuan melipat gandakan bisnis
dalam lima tahun, meraih hasil penjualan lebih dari Rp27
triliun.

2013 Mel uncur kan APraff ect S
untuk menginspirasi masyarakat dalam menciptakan masa
depan yang lebih cerah bagi aremkak Indonesia dan
generasi penerus, menandai peringatan 80 tahun
perjalanan Unilever di Indonesia.

2014 : Pel uncur an program 6B
sebagai bagra dari komitmen jangka panjang Lifebuoy
untuk Indonesia yang lebih sehat.

. 2015 : Pembukaan pabrik e yang menempati lahan
seluas 6 hektar di Cikarang dan memiliki kapasitas
produksi tahunan 7 juta unit bumbu masak dan kecap.

2016 : Menempati kantor pusaéiaru di area seluas 3
hektar, bertempat di Green Building di BSD City,
Tangerang. Kantor ini menampung sekitar 1.500
karyawan dan diresmikan pada tahun 2017.

. 2017 : Memperingati 35 tahun pencatatan saham Unilever
Indonesia di Bursa Efek Indonesia. SejROlpada tahun
1982, saham Perseroan telah meningkat lebih dari 1.570
kali dan aset telah tumbuh lebih dari 110 kali lipat.

. 2018 : Meluncurkan kategori baru yaitu kategori saus
sambal dengan mempersembahkan brand saus sambal

Jawara dan meluncurkan brand gweatan tubuh baru
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Korea Glow. Divestasi aset kategepreadbada 2 Juli
2018 dengan nilai transaksi sebesar Rp2,8 triliun

0. 2019 : Memperoleh persetujuan pemegang saham atas
perubahan nilai nominal saham Perusahaan dari nilai
nominal Rpl10 (sepuluh Rupiahgmpsaham menjadi Rp2
(dua Rupiah) per saham, karena adanya stock split efektif
per 2 Januari 2020.

p. 2020 : Meluncurkan kampanye #MariBerbagiPeran
dengan komitmen Rp200 miliar bagi masyarakat untuk
menghadapi pandemi Covi®.

g 2021 : Mel uncur kslemn CenrdJ ofi | ev er
Excell enced (Unilever MCOE) S
syariah dan insight bagi ragam inovasi dan produk
kebutuhan konsumen Muslim Unilever di Indonesia dan
dunia?

4. Struktur Organisasi

Tabel 4.1
Struktur Organisasi

No Nama Jabatan

1 Ira Noviarti President Director

2 Ainul Yagin Director Personal Care

3 Alper Kulak Director Supplay Chain

4 Amaryllis Esti Wijono Director Nutrition

5 Anindya Garini Hira Director Ice Cream

6 Enny Hartati Sampurnq Director Integrated Operatio

7 Hernie Ralarja Director Sales

8 Nurdiana Darus Company Director and
Secretary

! https://www.unilever.co.id/oucompany/tentangnileverindonesia/
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9 Sandeep Kohli Director Beauty & Wallbeing
10 Shiv Shagal Director Home Care

11 Vivek Agarwal Director Finance

12 Willy Saelan Director Hunman Resource

Sumber www.unilever.co.id

B. Hasil Peneltian.
1. Rata Rata DPR, EPS Growth dan PER
Setelah mendapatkan data diatas selanjutnya dapat diperoleh
data DPR(Deviden Playout Ratioyang diperoleh dari hasil membagi
deviden dengarEPS) rata rata tinggkat pertumbuhan EPSP$

Growth) dan rata rata nilai PER.

Tabel 42
Hasil Perhitungan Rata Rata DPR, EPS Growth dan PER
PT. Unilever Indonesia Thk 2012021.

Tahun Deviden | EPS | Pertumbuhan | DPR | PER
Deviden EPS (%) (%)
2019 166 194 -18,84 55,36 | 43,29
2020 194 188 -3,10 99,47 | 39,09
2021 1.205 151 -19,62 99,34 | 27,21
Rata Rata| 521,66 | 177,66 -13,85 84,72 | 36,53

Sumber : Hasil Perhitunga®023

Berdasarkan tabel 4.2, perhitungan dapat diketahui
pertumbuhan EPS pada PT. Wwir Indonesia Thk sebesdr3,85%.
Teknik Charles S. Mizrahi dalam buku nya getting started in value
investing (analisis fundamental saham), Desomon Wadu Jika
pertumbuhan EPS < 0,15, maka digunakan angkaadal010%Selain
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itu dapat pula nilai ta-rata deviden payout ratio (DPR) sebesar 84,72%
dan ratarata PER sebesar 36,53 kali.
2. Memproyeksikan EPS sampe 3 tahun ke depan.

Tabel 43
Hasil Perhitungaffruture Value
PT. UnileverindonesiTbk

Tahun Proyeksi EPS
Tahun 1 (2022) 177,66 x (1+0,1) = 195,42
Tahun 2 (2023) 195,42 x (1+,01) = 241,96
Tahun 3 (2024) 241,96 x (1+0,1) = 266,15

Sumber: Hasil Perhitunga@023.
Berdasarkan tablé.3, EPS pada akhir tahun ketiga yang akan
datang diketahui sebesar Rp 266,15.

3. Future value harga saham

PER=

Harga sahans EPS x PER
= 266,15 x 84,72
= 22.548,22
Dibulatkan  22.548.
Jadi pada akhir tahun ke 3 yang akaradgt saham UNVR diperkirakan
akan diperdagangkan pada harga?Rb48
4. Akumulasi deviden

Deviden di hitunglengan mengalihkan future value EPS dengan DPR.
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Tabel 44
Hasil Perhitungakumulasi Deviden

PT Unilever Indonesia Tbhk

Tahun Proyeksi EPS Deviden

Tahun 1 195,42 195,42 x 0,8472 = 165,55

Tahun 2 241,96 241,96 x 0,8472 = 204,98

Tahun 3 266,15 266,15 x 0,8472 = 225,48
Total 596,01

Sumber: Hasil Perhitungar2023.

Berdasarkan table 4.dliatas dapat diketahui bahwa jumlah
deviden yang diterima selam 3 tahun kedepan adalah sebesar
Rp. 596,01.
Hasil dari perhitungan Deviden PT. Unilever émésia Tbk
menunjukkan pada periode 202921 bahwa Deviden selama
periode tersebut mengalami penurnan selama 3 t&fasil dari
perhitungan DPR PT. Unilever Indonesia Tbk menunjukkan
pada periode 2012021 bahwa DPR selama periode tersebut
mengalami pemman selama 3 tahun sebesar 84,72%

5. Future Value Total

FV Harga Saham Total= Rp. 22.548,22 + Rp. 596,01
= Rp. 23. 144,23
6. Present Value (Harga Wajar)

PV = —
h
Harga Wajar =—8 Bﬁ
= Rp. 15.217,70 (dibulatkan menjadi Rp.
15.218,00)
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Berdasarkan perhitungan diatas dapat diketahui bahwa nilai
wajar saham PT. Unilever Indonesia Tbk atau UNVR adalah
selesar Rp. 15,218,00. Sedangkan harga penutupan pada tanggal
30 Desember 2022 adalah sebesar Rp.4.700,00. Sehingga dapat
dikatakan bahwa saham PT Unilever Indonesia Tbk sedang
berada pada posikindervalueddengan nilai wajar saham yang
lebih tinggi daripad&arga pasar saat ini.

C. Pembahasan

Hasil dari perhitungan EPS PT. Unilever Indonesia Tbk
menunjukkan pada periode 202021 bahwa EPS selama periode
tersebut mengalami penurnan selama 3 tahun dengan nilaiatata
177,66. Hasil dari perhitungan EPS GrdwPT. Unilever Indonesia Tbhk
menunjukkan pada periode 2602021 bahwa EPS Growt selama periode
tersebut mengalami penurnan selama 3 tahun seli®&s85%.Hasil dari
perhitungan PER PT. Unilever Indonesia Tbk menunjukkan pada periode
20192021 bahwa PER ksma periode tersebut mengalami penurnan
selama 3 tahun sebesar 36, 53 Kali.

Hasil dari perhitungan Deviden PT. Unilever Indonesia Tbk
menunjukkan pada periode 202921 bahwa Deviden selama periode
tersebut mengalami penurnan selama 3 taliasil dari @rhitungan
DPR PT. Unilever Indonesia Tbk menunjukkan pada periode-2029
bahwa DPR selama periode tersebut mengalami penurnan selama 3 tahun
sebesar 84,72%

54



BAB V
PENUTUP

A. Kesimpulan

Berdasarakan analisis valuasi saham PT. Unilever Indonesia Tbk

menggunakan metod®iscounted Cash Flow (DFC) dapat

disimpulkanbahwaPT. Unilever Indonesia Thk sedang berada
pada posisundervalueddenganhargawajar saham sebesRp.

15,218,00 yang lebih tinggi daripada harga penutupan pada

tanggal 30 Desember 2022.

B. Saran

1. Saran untuk yang dapat diberikan kepada penulis penelitian
ini hanya menggunakan metoddiscounted cashflow
sehingga untuk penelitian selanjutnya disarankan untuk
menggunakan metode lain sepgatice learning ratiodan
price book value ratiagar épat melengkapi penelitian ini.

2. Dari hasil penelitianni juga disarankan bagi calon investor
yang berniat investasi saham PT. Unilever Indonesia Tbk
untuk mengambil langkah membeli dan bagi investor yang
telah memiliki saham PT. Unilever Indonesia Tbkaskiya
mempertahankan saham perusahaan tersebut atau membeli

lagi.
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