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ABSTRAK

Investasi Saham sangat populer di Indonesia hal tersebut dapat terjadi karena
adanya influencer yang memberikan edukasi tentang investasi di berbagai sosial media.
Tapi banyak sekali orang yang melakukan investasi di pasar modal tanpa melakukan
analisis, meskipun investasi saham memiliki resiko yang tinggi. Namun ketika harga
suatu saham sedang mengalami penurunan yang ekstrim, investor harus melakukan
pengecekan apakah penurunan tersebut adalah kesempatan. Cara untuk menentukan di
harga berapa investor memutuskan untuk membeli adalah ketika saham itu undervalue
melalui valuasi.

Pada tahun 2018 PT Mitra Aktif Adiperkasa TBK. (MAPA) melakukan IPO.
MAPA adalah perusahan swasta yang bergerak di bidang ritel dan merupakan anak
usaha dari Mitra Adiperkasa TBK (MAPI). MAPA merupakan sport retailer terbesar
yang ada di Indonesia dan memiliki gerai di Thailand, Vietnam, dan Filipina. MAPA
mempunyai 4 segmen penjualan yaitu sport, leisure, golf dan kids. Valuasi yang penulis
gunakan pada perusahan MAPA adalah discounted cash flow dan price earning ratio.
Hal ini diperlukan agar mengetahui apakah saham MAPA layak dibeli pada saat IPO
pada tahun 2018.

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui valuasi harga saham MAPA dengan
menggunakan metode discounted cash flow dan price earnings ratio. Data yang
diambil ada laporan keuangan PT MAP Aktif Adiperkasa tahun 2018-2021 yang
diperoleh dari webiste resmi dari PT MAP Aktif Adiperkasa.

Hasil valuasi yang telah dilakukan pada PT MAP Aktif Adiperkasa adalah
undervalue jika menggunakan metode disocunted cash flow nilai intrisiknya adalah Rp.
2.890 dan price earning ratio adalah Rp. 2,259. Maka keputusan pembelian pada
saham MAPA adalah beli. Terjadi kesesuaian pada keputusan pembelian dengan harga
saham setelah IPO, yaitu harganya mengalami kenaikan.

Kata kunci: Valuasi, Discounted Cash Flow, Price Earning Ratio



ABSTRACT

Stock investment is very popular in Indonesia, this can happen because there
are influencers who provide education about investing on various social media. But
there are lots of people who invest in the capital market without doing analysis, even
though investing in stocks carries a high risk. However, when the price of a stock is
experiencing an extreme decline, investors must check whether the decline is an
opportunity. The way to determine at what price an investor decides to buy is when the
stock is undervalued through valuation.

In 2018 PT Mitra Active Adiperkasa TBK. (MAPA) conducted an IPO. MAPA
IS a private company engaged in the retail sector and is a subsidiary of Mitra
Adiperkasa TBK (MAPI). MAPA is the largest sports retailer in Indonesia and has
outlets in Thailand, Vietnam and the Philippines. MAPA has 4 sales segments namely
sports, leisure, golf and kids. The valuation that the writer uses for MAPA companies
is discounted cash flow and price earnings ratio. This is necessary in order to find out
whether MAPA shares are worth buying at the IPO in 2018.

This study aims to determine the valuation of MAPA s stock price using the
discounted cash flow method and price earnings ratio. The data taken is the 2018-2021
PT MAP Aktif Adiperkasa financial report obtained from the official website of PT
MAP Aktif Adiperkasa.

The results of the valuation that has been carried out at PT MAP Active
Adiperkasa is undervalued. If the disoculated cash flow method is used, the intrinsic
value is Rp. 2,890 and the price earning ratio is Rp. 2,259. Then the buying decision
on MAPA shares is buying. There is conformity in the purchase decision with the share
price after the IPO, namely the price has increased.

Keywords: Valuation, Discounted Cash Flow, Price Earnings Ratio
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BAB 1
PENDAHULUAN
1.1 Latar Belakang Penelitian

Investasi saham merupakan suatu hal yang menarik minat investor di semua
kalangan usia di Indonesia. Salah satunya dikarenakan adanya influencer yang
memberikan edukasi tentang investasi di berbagai sosial media. Tidak hanya itu banyak
aplikasi investasi yang juga melakukan pemasaran secara gencar. Menurut Katadata
(2021), jumlah investor pasar modal per 3 Desember 2021 berjumlah 7,1 juta orang
yang meningkat secara signifikan dibandingkan pada tahun 2020 yang berjumlah 3,88
juta orang. Menurut Dwi (2021) investor pemula dari kalangan milenial banyak
melakukan kesalahan dalam berinvestasi, yang mengakibatkan investasinya
mengacaukan tata kelola keuangannya. Kesalahan yang sering terjadi adalah memakai
uang panas, tidak mengetahui profil risiko diri sendiri, FOMO (fear of missing out),
emosional hingga asal pilih produk investasi.

Karena banyak sekali orang yang melakukan investasi di pasar modal tanpa
melakukan analisis, memiliki pemahaman atau membaca report dengan cerdas, maka
banyak dari mereka yang melakukan investasi berdasarkan rekomendasi orang lain
atau hanya sekedar mengikuti orang lain tanpa mencari informasi terlebih dahulu.
Menurut Ningsih (2021) ada beberapa artis atau influencer yang suka melakukan
“pom-pom” terhadap suatu saham tertentu. Pom-pom stock berasal dari istilah pump
and dump yang merupakan metode manipulatif untuk menaikan harga saham melalui
rekomendasi, rekomendasi berdasarkan pernyataan yang salah atau melebih lebihkan,
setelah harga sahamnya tinggi pihaknya akan menjual kepemilikan sahamnya ke pihak
lain.

Investasi saham merupakan investasi yang memiliki risiko yang tinggi,
sehingga jika investor hanya mengikuti influencer saham tanpa melakukan analisa
lebih lanjut akan sangat beresiko. Tidak semua investor dapat tahan terhadap
penurunan yang terjadi di saham. Menurut Hans Kwee (2021) “Kalau kita beli saham

yang dipompom kemudian bergerak turun dalam waktu lama, itu kan kita (investor)


https://www.suaramerdeka.com/tag/investasi

rugi waktu banyak. Kedua, rugi saat melakukan cut loss yang akhirnya menyebabkan
investor rugi atau boncos.” Oleh sebab itu investor individu harus melakukan analisis
mandiri terhadap suatu saham karena investor tidak tahu motif apa dibalik rekomendasi
yang diberikan oleh seseorang.

Investor dibagi 2 berdasarkan jangka waktu investasinya yaitu jangka pendek
dan panjang. Investor yang mengharapkan capital gain saja adalah investor jangka
pendek. Sedangkan jika mengharapkan dividen dan capital gain adalah investor jangka
panjang. Investor jangka panjang menggunakan valuasi untuk menganalisa saham.
Supaya investor terhindar dari kerugian akibat terpengaruh pompom dari influencer
saham, investor dapat melakukan valuasi agar memiliki alat untuk mengukur apakah
suatu saham layak diinvestasikan.

Ketika harga suatu saham sudah mengalami penurunan secara signifikan
seharusnya dilakukan pengecekan apakah saham tersebut undervalued atau tidak
menggunakan valuasi. Jika harga wajar sahamnya di atas harga saham saat ini atau
yang disebut undervalued, maka hal itu merupakan salah satu indikator untuk saham
yang layak dibeli. Karena tidak semua saham yang mengalami penurunan layak dibeli
terutama, jika harga wajar saham tersebut sangat jauh di atas harga pasar saham
tersebut. Salah satu indeks saham yang mengalami penurunan yang signifikan adalah
Jakarta Composite Index (JKSE). JKSE merupakan indeks saham gabungan Indonesia
yang mencerminkan harga saham di Indonesia.

Investing con
Gambar 1.1

Pergerakan Harga Indeks JKSE Tahun 2018-2021

Sumber: Investing.com



Berdasarkan gambar 1.1 terjadi penurunan harga yang ekstrim pada Februari
2020 sampai dengan April 2020 di indeks JKSE. Penurunan ekstrim ini diakibatkan
pengumumannya lockdown di Indonesia yang diakibatkan munculnya kasus covid-19.
Dengan diberlakukannya lockdown semua tempat hiburan, sekolah, bandara, stasiun
ditutup sehingga toko-toko harus ditutup dan tidak bisa beroperasi. Hal tersebut

mengakibatkan perlambatan ekonomi di Indonesia.
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Gambar 1. 2
Data Gross Domestic Saving Rate

Sumber : ceicdata.com (2022)

Berdasarkan gambar 1.2 menunjukan tiap tahunnya ada kenaikan dan
penurunan gross domestic saving rate. Saat jumlah gross domestic saving rate
mengalami kenaikan lalu di tahun berikutnya akan terjadi penurunan, hal tersebut
menunjukan setiap masyarakat telah menabung maka di tahun berikutnya masyarakat
akan melakukan penarikan uang untuk dipakai dalam aktivitas ekonomi. Pada saat
tahun 2020 covid-19 pertama kali masuk ke Indonesia tingkat gross saving rate sangat
rendah yang menunjukan orang tidak melakukan belanja sehingga terjadi perlambatan
ekonomi. Pada tahun 2021 tingkat saving rate masyarakat Indonesia lebih tinggi dari
periode sebelum pandemi menunjukkan bahwa sebenarnya masyarakat memiliki daya
beli yang besar, namun masih menahan belanja akibat pandemi yang berkepanjangan.
Ketika pandemi benar—benar dapat diatasi dan ekonomi dapat berjalan pulih kembali



sektor ritel yang merupakan favoritnya masyarakatnya Indonesia menjadi salah satu
yang paling diuntungkan. Hal ini mengindikasikan bahwa masyarakat kelas menengah
memiliki daya beli untuk membeli produk PT MAP Aktif Adiperkasa yang target
penjualannya kelas menengah.

PT MAP Aktif Adiperkasa termasuk dalam sektor ritel, merupakan sektor yang
terdampak covid-19 yang terdampak akibat diberlakukannya PSBB sehingga kegiatan
operasional tidak dapat berjalan. Salah satu perusahaan retail yang terkena imbas
covid-19 adalah MAPA. MAPA adalah perusahaan retail yang menjual produk
olahraga, anak-anak dan lifestyle yang berjumlah 900 outlet. Toko yang seringkali
dijumpai masyarakat antara lain Planet Sports, Sports Station, Kidz Station, dan Golf
House adalah milik PT MAP Aktif Adiperkasa. Perusahaan PT MAP Aktif Adiperkasa
tergabung dalam kelompok usaha Grup Mitra Adiperkasa. MAPA memiliki tujuan
untuk menjadi pemimpin pangsa pasar di kawasan ASEAN. Dan hal ini diwujudkan
dengan langkah yang mereka ambil pertengahan tahun 2020 lalu. Sebagai langkah
untuk dapat mengelola dan memasarkan brand-brand besar ini di kawasan ASEAN,
MAPA mengakuisisi MAP Active Ltd di Thailand dari MAPI, induk usahanya.
Akuisisi ini untuk memperkuat bisnis branded retail di bawah bendera MAPA. Selain
itu, di periode yang sama, MAPA melakukan akuisisi New Golden Heritage Pte. Ltd.
Philippines.

PT MAP Active Adiperkasa pertama kali IPO (initial public offering) pada
tanggal 5 Juli 2018 pada harga Rp 2.100 per lembar saham dan melepas 427.560.000
lembar saham. IPO adalah saat perusahaan menawarkan dan menjual sebagian
sahamnya ke publik dan mencatatkannya di Bursa Efek Indonesia. Ketika Investor mau
membeli saham IPO, Analisa yang dapat dilakukan adalah dengan melakukan valuasi
saham. Setelah saham MAPA IPO harga sahamnya mengalami kenaikan yang

signifikan pada akhir tahun 2018 hingga awal tahun 2019.



Gambar 1. 3
Pergerakan Saham MAPA Setelah IPO

Sumber: finance.yahoo.com

Valuasi saham adalah perhitungan yang bertujuan mengetahui nilai intrinsik
dan menilai suatu harga saham perusahaan, apakah harga sahamnya overvalue,
undervalue, atau fair value. Ada beberapa pendekatan dalam melakukan valuasi saham
yaitu discounted cash flow (DCF) dan price earnings ratio (PER). Menurut Damodaran
(2002), di dalam pasar yang tidak sempurna, penilaian saham dapat membatasi
variance (perbedaan) antara nilai wajar dengan harga permintaan pasar. Berdasarkan
masalah tersebut perlu adanya valuasi untuk mengetahui harga wajar.

Penelitian valuasi saham menggunakan metode discounted cash flow (DCF)
dan price earnings ratio (PER) pada periode tahun 2018-2021. Penelitian
menggunakan DCF dan PER sebelumnya sudah dilakukan oleh Somopawiro, Kusuma
(2015) yang meneliti nilai intrinsik saham PT Astra Otoparts Tbk dengan
menggunakan metode DCF dan PER pada tahun 2011 — 2015. Hasil penelitiannya
adalah harga sahamnya overvalue. Sementara Menurut Wijayanti et al. (2020) valuasi
saham dengan menggunakan metode discounted cash flow di sub sektor lembaga
pembiayaan di Indonesia pada tahun 2010-2019 berada di kondisi overvalued sehingga
keputusan untuk berinvestasinya adalah tidak melakukan investasi di saham sub sektor

tersebut.



Metode yang digunakan peneliti dalam penelitian ini untuk menghitung harga
wajar adalah dengan menggunakan metode valuasi Discounted Cash Flow (DCF) dan
price earnings ratio (PER). Metode DCF adalah metode valuasi yang
mengkalkulasikan forecast pertumbuhan instrumen investasi dalam masa depan.
Konsep utama dari DCF yaitu, harapan ketika anda melakukan investasi pada suatu
aset, harga suatu aset tersebut akan terapresiasi oleh pasar dalam waktu tertentu.
Metode PER adalah menilai harga saham berdasarkan kemampuan perusahaan
menghasilkan laba. Berdasarkan latar belakang yang telah dijabarkan, maka peneliti
tertarik untuk melakukan penelitian yang berjudul “VALUASI HARGA SAHAM
PERUSAHAAN PT MAP AKTIF ADIPERKASA TBK MENGGUNAKAN
METODE DISCOUNTED CASH FLOW DAN PRICE EARNING RATIO.”

1.2 Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang yang telah dijabarkan di atas maka rumusan permasalah
yang akan dianalisis adalah sebagai berikut:
1. Bagaimana nilai intrinsik dari saham PT. MAP Aktif Adiperkasa berdasarkan
metode discounted cash flow dan price earning ratio?
2. Bagaimana hasil valuasi dengan keputusan pembelian saham PT. MAP Aktif

Adiperkasa dibandingkan dengan harga saham di pasar?

1.3 Tujuan Penelitian
Tujuan penelitian ini untuk melihat:
1. Menganalisis perhitungan valuasi harga saham dengan metode Discounted
Cash Flow (DCF) dan Price Earning Ratio (PER).
2. Untuk mengetahui saham MAPA overvalue atau undervalue dengan harga

saham di pasar.



1.4 Manfaat Penelitian
Hasil penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat bagi beberapa pihak, antara lain:
1. Bagi Investor
Penelitian ini diharapkan memberikan informasi kepada investor sebagai bahan
pertimbangan melakukan investasi.
2. Bagi Perusahaan PT MAP Aktif Adiperkasa
Penelitian ini diharapkan menjadi bahan evaluasi dan masukan bagi PT MAP
Aktif Adiperkasa.

1.5 Kerangka Pemikiran

Pasar modal menurut Pasal 1 ayat (13) Undang-Undang Nomor 8 Tahun 1995
adalah “kegiatan yang bersangkutan dengan penawaran umum dan perdagangan efek,
perusahaan publik yang berkaitan dengan efek yang diterbitkannya, serta lembaga dan
profesi yang berkaitan dengan efek”. Manfaat pasar modal adalah menjadi sarana
pendanaan bagi perusahaan, dan sarana investasi bagi masyarakat dengan produk
investasi yang berbeda-beda seperti saham, obligasi, reksadana. Investor dapat memilih
produk pasar modal yang sesuai dengan profil risiko investor. Setiap investor harus
melihat risiko dari produk investasi tidak hanya melihat potensi return yang
ditawarkan. Contohnya saham yang memiliki risiko yang tinggi, tidak semua orang
dapat menanggung risiko yang diberikan oleh saham. Risiko yang dimiliki saham yaitu
capital loss, kerugian yang disebabkan ketika aset investasi nilainya berkurang.
Delisting, penghapusan emiten di bursa efek. Risiko likuiditas, perusahaan mengalami
kebangkrutan dan pemilik saham memiliki prioritas terakhir dalam proses likuidasi.
Dalam Investor menganalisis saham, salah satu metode untuk menganalisisnya adalah
dengan analisa fundamental yang melihat dari laporan keuangan perusahaan.

Pada saat perusahaan Go Public, kewajiban yang dimiliki perusahaan adalah
menerbitkan laporan keuangan secara tahunan dan per kuartal. Hal ini merupakan
bentuk pertanggungjawaban perusahaan terhadap investor. Go Public dilakukan

perusahaan agar perusahaan mendapatkan pendanaan dari investor.



Menurut Riyanto (2012:327), “Laporan Finansial (Financial Statement), yaitu
memberikan ikhtisar atas keadaan suatu perusahaan, dimana Neraca yang
mencerminkan nilai aktiva,utang, dan modal sendiri, dan laporan rugi dan laba
mencerminkan atas hasil yang telah dicapai selama periode tertentu”. Ketika investor
menganalisis laporan keuangan suatu perusahaan, maka investor dapat melihat
bagaimana bisnis yang dilakukan suatu perusahaan, apakah kondisi keuangannya
sehat, profitabilitas, manajemen biayanya baik atau tidak.

Setelah mengetahui laporan keuangan maka investor harus menganalisanya
untuk mengetahui apakah perusahaan ini layak untuk diinvestasikan atau tidak. Salah
satu cara untuk mengetahuinya adalah melakukan analisa laporan keuangan. Setelah
melihat laporan keuangan investor dapat melakukan valuasi. Menurut Budiman
(2021:2) Valuasi adalah teknik untuk menghitung nilai wajar dari sebuah investasi.
Setelah mendapatkan nilai wajar bandingkan dengan harga pasar. Investor dapat
menentukan apakah perusahaan ini sudah undervalue/overvalue dengan menggunakan
discounted cash flow dan price earning ratio. Valuasi harga saham PT MAP Aktif
Adiperkasa dilakukan pada tahun 2018-2021.

Discounted cash flow menurut Damodaran (2002) adalah “metode valuasi
saham yang menggunakan Future Free Cash Flow (FCFF) dan diskon Weighted
Average Cost of Capital (WACC) untuk mendapatkan nilai di masa depan yang
potensial dalam melakukan investasi”. Ia berpendapat Discounted Cash Flow dapat
digunakan untuk menilai ekuitas dari suatu usaha dan menilai perusahaan secara
keseluruhan, dan menilai bagian kecil dari perusahaan. Tujuan dari DCF adalah
melakukan forecast nilai sekarang dari return yang diharapkan atas investasi yang
dilakukan. Perhitungan DCF adalah dengan menggunakan arus kas seperti net income,
free cash flow, dan operating cash flow yang dihitung future value-nya, kemudian
didiskontokan untuk mendapatkan nilai wajar.

Pengertian Weighted Average Cost of Capital (WACC) Menurut Damodaran
(2012) adalah “merupakan biaya dari berbagai komponen pembiayaan yang digunakan
oleh perusahaan, yang ditimbang dengan proporsi nilai pasarnya. Untuk mendapatkan

Cost of equity dibutuhkan risk free rate yang berasal dari Surat Utang Negara (SUN),



market risk premium (Rf — Rm) dan beta saham. Free Cash Flow to Firm (FCFF)
memperlihatkan arus kas yang tersedia untuk didistribusikan setelah menghitung biaya
penyusutan, pajak, modal kerja, dan investasi.

Ketika sudah mendapatkan perhitungan FCFF dan WACC, terminal value atau
continuing value baru dapat dihitung nilai akhirnya. Menurut Damodaran (2012:304)
Terminal Value adalah “Sebagai perusahaan tumbuh, menjadi lebih sulit untuk
mempertahankan pertumbuhan tinggi dan akhirnya akan tumbuh pada tingkat yang
kurang dari atau sama dengan tingkat pertumbuhan ekonomi di mana ia beroperasi.
Tingkat pertumbuhan ini, dapat dipertahankan selamanya, memungkinkan kita untuk
memperkirakan nilai semua arus kas di luar titik itu sebagai nilai terminal untuk
kelangsungan usaha.”

Setelah mendapatkan perhitungan dari terminal value, investor baru bisa
menghitung nilai intrinsik saham tersebut dan mengambil kesimpulan apakah
perusahaannya itu overvalue atau undervalue. Undervalue adalah keadaan dimana
harga saham di pasar dinilai lebih rendah dibandingkan dengan nilai intrinsiknya.
Sedangkan overvalue adalah dimana harga saham di pasar dinilai terlalu tinggi
dibandingkan nilai intrinsiknya.

Menurut Tandelilin (2017:387) PER adalah alat untuk “mengindikasikan
banyaknya rupiah dari laba yang saat ini investor bersedia membayar sahamnya,
Dengan kata lain PER merupakan harga untuk tiap rupiah laba”. PER menunjukan
perbandingan antara harga saham dengan laba yang dihasilkan perusahaan. PER dapat
menunjukan apakah harga suatu saham telah overvalue atau belum. Cara untuk
mengetahuinya adalah dengan membandingkan PER industri retail dengan PER dari
saham MAPA.
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