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Abstract

In stock investing, various market sentiments, both negative and positive, come one after
another to make the performance of stocks fluctuate more regardless of their own fundamental factors,
both in crisis situations and in conducive market conditions it is very important for investors to know
the intrinsic value of a stock in order to make the right decision in choosing stocks, and make
decisions when to buy, hold or sell. This study aims to determine the intriguing value of coal sector
stocks listed on the Indonesian Sharia Stock Index (ISSI) using the FCFE and Relative Valuation
methods. This research uses fundamental analysis methods with a quantitative descriptive approach.
The results of this study are known that the calculation results of the FCFE method when compared to
the price on December 31, 2021, HRUM shares are still Undervalued at Rp. 12,389. Furthermore, the
shares are still undervalued at Rp. 55,112. Then BOSS shares are still undervalued at Rp. 102. Then
the calculation results using the Relative Valuation method are calculated with the P/E Ratio of
HRUM shares already Overvalued Rp. 846. Furthermore, BSSR shares are still undervalued at Rp.
12,748. Finally, BOSS shares have been overvalued at Rp.-1,349 or Rp. 50. When calculated by PBV
(price to Book Value) HRUM shares of Rp. 1,928 are overvalued, then BSSR shares of Rp. 3,918 are
overvalued, and BOSS shares of Rp. -157 or Rp. 50 are overvalued.

Keywords: Free Cash Flow to Equity, Indonesia Sharia Stock Index, Relative Valuation, Stock
Valuation.

1. PENDAHULUAN efek dunia, turut termasuk berimbas juga pada

Investasi saham banyak dipilih sebagian
golongan masyarakat karena memungkinkan
dicapainya return yang tinggi. Namun return
yang tinggi tentu dibarengi dengan risiko yang
tinggi pula atau sering disebut dengan istilah
high risk-high return. Perdagangan saham di
pasar modal sangat fluktuatif setiap saat dan
tidak ada jaminan kapan terjadinya kenaikan
dan penurunan harga saham. Adanya Kkrisis
covid-19 pada awal tahun 2020 menyebabkan
jatuhnya harga saham-saham di seluruh bursa

kinerja saham-saham di bursa efek Indonesia.
Berbagai sentimen pasar baik negatif
maupun positif terkait dengan kemajuan
penyelesaian krisis pandemi covid-19 tersebut
datang silih berganti membuat kinerja saham-
saham semakin berfluktuasi terlepas dari faktor
fundamentalnya sendiri. Dalam situasi Kkrisis
maupun dalam kondisi pasar yang kondusif,
penting bagi investor untuk mengetahui
intrinsic value atau nilai wajar suatu saham
agar bisa membuat keputusan secara tepat
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dalam memilih saham, dan membuat keputusan
kapan harus buy, hold atau sell. Nilai intrinsik
suatu saham diperoleh melalui valuasi terhadap
ekuitas yang selanjutnya akan dibandingkan
dengan harga pasarnya pada periode yang sama
untuk menarik kesimpulan apakah harga saham
undervalued (di bawah nilai intrinsiknya) atau
overvalued (di atas nilai intrinsik).

Ada berbagai macam metode yang bisa
digunakan untuk mengetahui nilai wajar suatu
saham. Masing-masing metode tersebut bisa
menghasilkan interpretasi  tersendiri  bagi
pemakainya. Dalam tesis ini akan digunakan
metode Discounted Cash Flow (DCF) dengan
pendekatan Free Cash Flow to Equity (FCFE).
Hasil perhitungan nilai wajar saham akan
diperbandingkan dengan harga pasarnya pada
periode yang sama (31 Desember 2021).
Selanjutnya juga akan dilakukan perhitungan
nilai wajar menggunakan PE ratio atau Relative
Valuation yang akan dibandingkan dengan
harga pasar per 31 Desember 2021. Untuk
mendukung penilaian akan digunakan juga
analisis kualitatif terhadap lingkungan eksternal
dan bisnis perusahaan (Damodaran, 2012).

Tujuan analisis ekuitas adalah untuk
mendeteksi perbedaan antara nilai ekuitas yang
ditentukan oleh pasar dan “nilai intrinsik”
ekuitas yang sebenarnya yang dihitung dari
fundamental perusahaan. nilai itu adalah, nilai
yang seharusnya dimiliki dan akan dimiliki
perusahaan, ketika investor lain memiliki
wawasan dan pengetahuan yang sama dengan
analis tersebut. Jika nilai pasar di bawah apa
yang analis simpulkan sebagai nilai intrinsik,
analis menganggap saham sebagai "beli" Jika
nilai pasar di atas nilai intrinsik yang
diasumsikan, analis menyarankan penjualan
saham (Tasya Natalia, 2021)

Dari sisi  makro ekonomi, industri
pertambangan batubara adalah salah satu
industri yang masih sangat prospektif dengan

harga yang cukup menjanjikan. Berdasarkan
data dari Badan Geologi, Kementerian Energi
dan Sumber Daya Mineral (ESDM) pada tahun
2022, Sejak 2014, produksi batu bara
menunjukkan tren yang meningkat. Namun,
produksinya sempat menurun pada 2016 dan
2020. Pada 2016, produksi batu bara turun
1,1%, sementara pada 2020, produksinya turun
8,2%. Kementerian ESDM memperkirakan
produksi batu bara Indonesia pada 2022 naik di
kisaran 637 juta ton hingga 664 juta
ton. Kenaikan itu disebut sebagai upaya
pemerintah meningkatkan penerimaan negara
bukan pajak (PNBP) dari sektor batubara.
Sementara itu, kebutuhan batu bara untuk
domestik (domestic market obligations/DMO)
pada 2021 sebesar 63,47 juta ton atau telah
terealisasi 10% dari total produksi. Angkanya
turun 51,87% dari 131,89 juta ton pada
2020(Kementrian ESDM, 2022).

Selanjutnya tren pembangunan Pembangkit
Listrik Tenaga Uap (PLTU) masih berjalan di
beberapa negara, khususnya untuk pasar dalam
negeri, batubara memang masih menjadi
pilihan utama sebagai sumber energi primer
untuk pembangkit listrik. Melalui pertumbuhan
kenaikan harga  batubara  pendapatan
perusahaan turut meningkat seiring
pertumbuhan ekonomi global.

2. METODE PENELITIAN

Berdasarkan tujuan, penelitian ini termasuk
kedalam  penelitian  deskriptif  kuantitaif.
Dimana dalam penelitian ini  dilakukan
pengorganisasi dan analisa data angka, agar
dapat memberikan gambaran secara teratur,
ringkas dan jelas, mengenai suatu gejala,
peristiwa atau keadaan, sehingga pada akhirnya
dapat ditarik pengertian atau makna tertentu.

Penelitian dilakukan dengan menggunakan
metode  analisis  fundamental  dengan
pendekatan top-down analysis. Pendekatan ini
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dimulai dengan Analisis terhadap kondisi
makro ekonomi, Analisis kondisi industri, dan
Analisis perusahaan dan kemudian didapatkan
nilai ekuitas perusahaan yang akan dibagikan
dengan jumlah lembar saham yang ada.

Penelitian dilakukan melalui media internet
yang telah menyajikan data- data perusahaan
industri tambang batubara yang tedaftar di
Index Saham Syariah Indonesia (ISSI) dan
memiliki kategori 2 (dua) perusahaan yang
mengalami kenaikan dan 1 (satu) perusahaan
dengan penurunan harga saham tertinggi pada 1
(satu) tahun berturut-turut. Waktu penelitian
dilaksanakan 4 (empat) bulan, dimulai bulan
Mei - September 2022.

Populasi dalam penelitian merupakan
wilayah yang ingin diteliti oleh peneliti. Seperti
yang dijelaskan Sugiyono dalam bukunya
populasi adalah wilayah generalisasi yang
terdiri dari objek/subjek yang mempunyai
kualitas dan karakteriktik tertentu yang
ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan
kemudian ditarik kesimpulan. Adapun populasi
dalam penelitian ini adalah saham di sektor
tambang batu bara yang terdaftar di Index
Saham Syariah Indonesia ( Sugiono, 2019).

Dalam teknik pengambilan sampeli penulis
menggunakan teknik sampling purposive
.Menurut Sugiyono sampling purposive adalah
teknik penentuan sampel dengan pertimbangan
tertentu. Sampel yang akan digunakan peneliti
memiliki ketentuan yakni sejumlah 18 (delapan
belas) perusahaan publik. Dari angka tersebut,
diambil 1 emiten saham yang mengalami
persentase penurunan harga yang cukup besar
secara terus-menerus dan 2 emiten saham
terbesar  yang mengalami persentase
peningkatan harga yang cukup besar secara
terus-menerus sehingga jumlah sampel yang
digunakan dalam penelitian ini sebanyak 3
Perusahaan yang diambil datanya selama 2
tahun berturut- turut periode 2020 hingga 2021.

Teknik pengumpulan data yang digunakan
adalah studi pustaka seperti buku, ebook,
jurnal, dan website seperti website PT. Harum
Energy, Tbk (HRUM), PT. Baramulti
Suksessarana, Tbk (BSSR) dan PT. Borneo
Olah Sarana Sukses, Tbk (BOSS), Bank
Indonesia, Indonesia Stock Exchange (IDX).
Data yang akan digunakan merupakan data
sekunder yaitu data yang telah dipublikasikan
dan didokumentasikan, antara lain:

a. Daftar perusahaan yang tercatat di Index
Saham Syariah Indonesia.

b. Laporan keuangan konsolidasi perusahaan
periode tahun 2018 hingga 2021.

c. Data historis harga saham dari Tahun
periode tahun 2020 hingga 2021.

d. Data variabel ekonomi makro seperti
tingkat pertumbuhan produk domestik
bruto, inflasi, tingkat suku bunga, dan nilai
tukar rupiah.

e. Informasi lainnya; bersumber dari internet,
media massa, dan artikel lainnya.

Adapun yang menjadi sumber data peneliti
dalam penelitian ini yaitu data sekunder. yaitu
data yang sudah tersedia dari pihak sumbernya
oleh peneliti. Adapun data yang dimaksud
dalam penelitian ini adalah data pelengkap
yang diperoleh dari instansi atau lembaga
terkait serta literatur atau studi pustaka yang
berhubungan dengan topik penelitian.

Metode analisis yang digunakan untuk
menilai harga wajar adalah pendekatan top
down analysis dengan tahapan yang dimulai
dengan analisis kondisi makroekonomi, kondisi
industri  usaha, dan analisis perusahaan.
Penilaian  perusahaan  dilakukan  dengan
menggunakan motode discounted cash flow
valuation (DCF) dimana free cash flow yang
akan digunakan adalah free cash flow to equity
dari proyeksi arus kas masa depan, relative
valuation (RV) dan abnormal earning (AE) data
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akan diolah dengan menggunakan aplikasi
microsoft excel.
Metode Free Cash Flow To Equity

Langkah—langkah pengolahan data adalah

sebagai berikut :

1)

2)

3)

4)

Menggunakan top down analysis untuk
mengetahui kondisi fundamental
perusahaan. Analisis makroekonomi dan
kondisi industri akan diambil dari berbagai
sumber seperti majalah bisnis, situs resmi
institusi  terkait seperti  International
Moneter Fund (IMF), Bank Indonesia,
Badan Pusat Statistik, Bursa Efek
Indonesia, dan sumber lainnya.

Melakukan analisis perusahaan dengan
membuat proyeksi keuangan sampai
dengan periode 2022 berdasarkan Rencana
Jangka Panjang (RJP) perusahaan dengan
menggunakan asumsi-asumsi sesuai hasil
analisis atas kondisi fundamental dan
melakukan perhitungan rasio-rasio
keuangan.

Melakukan perhitungan biaya modal (cost
of equity) menggunakan capital assets
pricing model (CAPM) dengan rumus :
K.=R; + B X (Rm + Ry)

Keterangan :

K, = Cost of Equity
R¢ = Risk Free Rate
Rm = Return Market
B = Beta of Assets

Menghitung free cash flow to equity
dengan rumus :

FCFE = NI — NetCapEx — ANCWC + Net
Debt

Keterangan:
NI = Net Income
NetCapEx = Capital Expenditure —

Depreciation

5)

6)

1)

2)

3)

NCWC = Change in Net Working
Capital
Net Debt = New Debt Raised — Debt
repayment
Menghitung two stage discounted free cash
flow to equity dengan rumus :
Value of  Equity= ii?%
Termial Value

(1+ke)™
Keterangan:
N = periode

Ke = Cost of equity

Berikutnya menghitung nilai per lembar
saham dengan cara membagi nilai ekuitas
perusahaan dengan jumlah lembar saham
yang beredar. Melalui perhitungan ini
akan diketahui berapa nilai nominal per
lembar saham dibandingkan dengan nilai
fundamentalnya.

Metode Relative Valuation

Langkah—langkah pengolahan data adalah

sebagai berikut :

Melakukan perhitungan nilai wajar saham
PT. Harum Energy, Tbhk (HRUM), PT.
Baramulti Suksessarana, Tbhk (BSSR) dan
PT. Borneo Olah Sarana Sukses, Tbk
(BOSS) berdasarkan rata-rata P/E ratio
perusahaan publik yang seimbang dengan
laba per lembar saham masing-masing
perusahaan.

Melakukan perhitungan nilai wajar saham
HRUM, BSSR dan saham BOSS
berdasarkan rata-rata PBV perusahaan
publik yang seimbang dengan laba per
lembar saham masing-masing perusahaan.
Langkah terakhir melakukan perbandingan
dengan harga pasar berdasarkan harga
penutupan pasar saham per 31 desember
2021 untuk mengetahui apakah saham PT.
Harum Energy, Tbk (HRUM), PT.
Baramulti Suksessarana, Tbk (BSSR) dan
PT. Borneo Olah Sarana Sukses, Thk
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(BOSS)  bernilai
undervalued.

overvalued atau

3. HASIL PENELITIAN DAN
PEMBAHASAN
3.1 Nilai intrinsik saham dengan metode
FCFE

Berdasarkan perhitungan yang telah
dilakukan peneliti diketahui  nilai intrinsik
saham syariah sektor batubara dengan metode
Free Cash Flow to Equity adalah sebagai
berikut:

Tabel 1.
Nilai Intrinsik sasham HRUM, BSSR dan
BOSS dengan metode FCFE

Kode Saham FCFE
HRUM Rp. 12.389
BSSR Rp. 55.112
BOSS Rp. 102

Sumber. Data diolah 2022

Dari tabel diatas diketahui nilai intrinsik
saham PT. Harum Energy Thk (HRUM) adalah
Rp. 12.389 per lembar saham. Selanjutnya
saham PT. Baramulti Suksessarana Tbk
(BSSR) dimana nilai intrinsiknya Rp. 55.112
per lembar saham, dan kemudian saham PT.
Borneo Olah Sarana Sukses Thk (BOSS)
dengan nilai intrinsikh  Rp. 102 per lembar
saham.
3.2 Nilai intrinsik saham dengan metode

Relative Valuation

Berdasarkan perhitungan yang telah
dilakukan peneliti diketahui  nilai intrinsik
saham syariah sektor batubara dengan metode
Relative Valuation adalah sebagau berikut:

Tabel 2.
Nilai Intrinsik saham HRUM, BSSR dan
saham BOSS dengan metode Relative

Valuation
Kode PER PBV
Saham
HRUM | Rp.846 |Rp.1.928

BSSR Rp.12.748 |Rp. 3.918

BOSS |Rp.-1.349 | Rp. -157

Sumber. Data diolah 2022
Dari tabel diatas diketahui nilai intrinsik
saham PT. Harum Energy Tbk (HRUM)
dihitung dengan P/E Ratio adalah Rp. 846 per
lembar saham. Selanjutnya saham PT.

Baramulti Suksessarana Tbk (BSSR) dimana

nilai intrinsiknya dihitung dengan P/E Ratio

Rp. 12.748 per lembar saham, dan kemudian

saham PT. Borneo Olah Sarana Sukses Tbk

(BOSS) dihitung dengan P/E Ratio nilai

intrinsik Rp. -1.349 per lembar saham.
Kemudian bila dihitung dengan PBV

(Price to Book Value) dari tabel diatas

diketahui nilai intrinsik saham PT. Harum

Energy Tbk (HRUM) adalah Rp. 1.928 per

lembar saham. Selanjutnya saham PT.

Baramulti Suksessarana Thk (BSSR) dimana

nilai intrinsiknya Rp. 3.918 per lembar saham,

dan kemudian saham PT. Borneo Olah Sarana

Sukses Thk (BOSS) dimana nilai intrinsiknya

Rp. -157 per lembar saham.

3.3 Harga saham Overvalued /
Undervalued menggunakan metode
FCFE
Hasil penelitian berdasarkan metode

Free Cash Flow to Equity menemukan bahwa:

Saham HRUM,dengan membandingkan
terhadap harga penutupan per 31 Desember

2021 Rp. 2.065, metode Free Cash Flow to

Equity memberikan indikasi nilai intrinsik Rp.

12.389 Undervalued dari harga pasar. Saham
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BSSR, dengan membandingkan terhadap harga
penutupan per 31 Desember 2021 Rp. 4.090,
perhitungan metode Free Cash Flow to Equity
memberikan indikasi nilai intrinsik Rp. 55.112
Undervalued dari harga pasar. Saham BOSS,
dengan membandingkan terhadap harga
penutupan per 31 Desember 2021 Rp. 150,
perhitungan dengan metode Free Cash Flow to
Equity memberikan indikasi nilai intrinsik Rp.
102 Overvalued dari harga pasar.
Tabel 3.
Hasil Perhitungan dengan Metode FCFE
saham HRUM,
BSSR dan saham BOSS
Kode | FCFE Harga | Keterangan
Saham Pasar
HRU |Rp. 12.389Rp. 2.065|Undervalued
M
BSSR [Rp. 55.112|Rp. 4.090|Undervalued

BOSS| Rp. 102 | Rp. 150 | Overvalued
Sumber. Data diolah 2022
3.4 Harga saham  Overvalued /
Undervalued menggunakan metode
Relative Valuation
Hasil penelitian berdasarkan metode
Relative Valuation menemukan bahwa:
Perhitungan dengan P/E Ratio
Tabel 4.
Hasil Perhitungan dengan P/E Ratio saham
HRUM,
BSSR dan saham BOSS
Kode |P/E Ratio| Harga |Keterangan
Saham Pasar
HRUM| Rp. 846 |Rp. 2.065 | Overvalued

BSSR | Rp. 12. |Rp. 4.090 |Undervalue
748 d
BOSS |Rp. -1.349| Rp. 150 |Overvalued
Sumber. Data diolah 2022
Saham HRUM, dengan
membandingkan terhadap harga penutupan per

31 Desember 2021 Rp. 2.065, metode Relative
Valuation dengan perhitungan P/E Ratio
memberikan indikasi nilai intrinsik Rp. 846
sudah Overvalued dari harga pasar.

Saham BSSR, dengan membandingkan
terhadap harga penutupan per 31 Desember
2021 Rp. 4.090, metode Relative Valuation
dengan perhitungan P/E Ratio memberikan
indikasi nilai intrinsik Rp. 12.748 masih
Undervalued dari harga pasar.

Saham BOSS, dengan membandingkan
terhadap harga penutupan per 31 Desember
2021 Rp. 150, metode Relative Valuation
dengan perhitungan P/E Ratio memberikan
indikasi nilai intrinsik Rp. -1.349 sudah
Overvalued dari harga pasarnya.

Perhitungan dengan PBV (Price to Book
Value)
Tabel 5.
Hasil Perhitungan dengan PBV saham
HRUM,
BSSR dan saham BOSS

Kode | PBV Harga |Keterangan
Saham Pasar

HRUM Rp. 1.928Rp. 2.065 | Overvalued

BSSR |Rp. 3.918Rp. 4.090 | Overvalued

BOSS [Rp. -157 | Rp. 150 | Overvalued

Sumber. Data diolah 2022

Saham HRUM, dengan
membandingkan terhadap harga penutupan per
31 Desember 2021 Rp. 2.065, metode Relative
Valuation dengan  perhitungan PBV
memberikan indikasi nilai intrinsik Rp. 1.928
overvalued dari harga pasar.

Saham BSSR, dengan membandingkan
terhadap harga penutupan per 31 Desember
2021 Rp. 4.090, metode Relative Valuation
dengan perhitungan PBV memberikan indikasi
nilai intrinsik Rp. 3.918 Ovevalued dari harga
pasar.
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Saham BOSS, dengan membandingkan
terhadap harga penutupan per 31 Desember
2021 Rp. 150, metode Relative Valuation
dengan perhitungan PBV memberikan indikasi
nilai intrinsik Rp. -157 Overvalued dari harga
pasar.

4. KESIMPULAN
Berdasarkan ~ hasil ~ penelitian ~ dan

pembahasan dapat ditarik kesimpulan sesuai

dengan rumusan masalah sebagai berikut:

1) Dengan perhitungan Free Cash Flow to
Equity diketahui nilai intriksik saham PT.
Harum Energy Thk (HRUM) Rp. 12.389.
Selanjutnya  saham  PT.  Baramulti
Suksessarana Tbk (BSSR) setelah dihitung
dengan metode Free Cash Flow to Equity
diketahui nilai intrinsiknya RP. 55.112.
Kemudian saham Borneo Olah Sarana
Sukses Tbk (BOSS) setelah dihitung
dengan metode Free Cash Flow to Equity
diketahui nilai intrinsiknya Rp. 102.

2) Dengan perhitungan Relative Valuation
diketahui nilai intriksik saham PT. Harum
Energy Thk (HRUM) Rp. 846,66.
Selanjutnya  saham  PT.  Baramulti
Suksessarana Tbk (BSSR) setelah dihitung
dengan metode Relative  Valuation
diketahui nilai intrinsiknya Rp. 12.748.
Kemudian saham Borneo Olah Sarana
Sukses Tbk (BOSS) setelah dihitung
dengan metode Relative  Valuation
diketahui nilai intrinsiknya Rp. -1.349.

3) Hasil perhitungan metode Free Cash Flow
to Equity bila dibandingkan dengan harga
pasar pada penutupan perdagangan tanggal
31 Desember 2021 saham HRUM Rp.
2.065 masih Undervalued dari nilai
intrinsiknya Rp. 12.389. Selanjutnya
saham BSSR Rp. 4.090 masih undervalued
dari nilai intrinsiknya Rp. 55.112.

Kemudian saham BOSS Rp. 150 sudah
Overvalued dari nilai inrinsiknya Rp. 102.
4) Hasil  perhitungan metode Relative
Valuation bila dibandingkan dengan harga
pasar pada penutupan perdagangan tanggal
31 Desember 2021 bila dihitung dengan
P/E Ratio sasham HRUM Rp. 2.065 sudah
Overvalued dari nilai intrinsiknya Rp. 846.
Selanjutnya saham BSSR Rp. 4.090 masih
undervalued dari nilai intrinsiknya Rp.
12.748. Terakhir saham BOSS Rp. 150
sudah Overvalued dari nilai inrinsiknya
Rp.-1.349. Kemudian bila dihitung dengan
PBV (price to Book Value) nilai intrinsik
sasham HRUM Rp. 1.928 sudah
Overvalued dari harga pasar, selanjutnya
nilai intrinsik saham BSSR Rp. 3.918
sudah Overvalued dari harga pasar, dan
nilai intrinsik saham BOSS Rp. -157 sudah
Overvalued dari harga pasarnya.

5. UCAPAN TERIMAKASIH

Penelitian ini tidak terlepas dari kontribusi
beberapa stakeholder yang terlibat, misalnya
Universitas Islam Negeri Medan, Bursa Efek
Indonesia(BEI), dimana tempat pengambilan
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