BAB S

KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan

Penelitian ini menjawab rumusan masalah dan tujuan penelitian pada bagian
berikut ini. Pertama, penelitian ini bertujuan untuk menentukan kombinasi bobot multiple
optimal dalam membentuk MVRG berdasarkan peer group sub-industri Bursa Efek
Indonesia. Penelitian ini telah menentukan bobot optimal MVRG untuk masing-masing
peer group seperti tertera pada Panel A Tabel 4.7 kecuali untuk peer group Processed
Foods yang lebih baik menggunakan MVRT P/E. Bobot optimal ini bermanfaat bagi
investor institusi untuk melakukan valuasi dengan valuation error yang lebih rendah

daripada valuasi dengan MVRT.

Kedua, penelitian ini bertujuan untuk menentukan multiple terbaik MVRT
untuk masing-masing peer group. Multiple terbaik MVRT untuk masing-masing peer
group tertera pada Panel C Tabel 4.7 beserta dengan ukuran akurasi nya dalam valuation
error. Multiple terbaik MVRT bermanfaat bagi investor institusi yang belum mau
menggunakan MVRG sebagai model valuasinya. Multiple terbaik ini dapat menjadi
pilihan investor institusi untuk melakukan valuasi terhadap peer group tertentu. Di
samping kepada investor institusi, multiple terbaik ini juga bermanfaat bagi investor ritel
yang ingin melakukan valuasi namun memiliki akses terbatas ke informasi finansial

perusahaan.

Ketiga, setelah menentukan MVRG dan MVRT terbaik, penelitian ini
bertujuan membandingkan akurasi MVRG dan MVRT agar bisa memberikan
rekomendasi kepada kalangan akademisi dan praktisi. Panel D Tabel 4.7 membandingkan
distribusi statistik valuation error MVRG dan MVRT. Hasil tersebut menunjukkan
bahwa pada seluruh peer group yang diuji, MVRG memiliki akurasi yang lebih tinggi
dibandingkan MVRT kecuali pada peer group Processed Foods. Kesimpulan ini
bermanfaat khususnya bagi investor institusi yang masih menggunakan multiple tunggal
untuk melakukan valuasi saham apalagi yang menggunakan multiple yang sama untuk
melakukan valuasi saham pada seluruh peer group. Penelitian ini dapat meyakinkan

investor institusi untuk beralih ke MVRG dalam melakukan valuasi saham.
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5.2 Saran

Salah satu tujuan dari penelitian ini adalah menentukan bobot optimal MVRG.
Penelitian ini melakukan penghitungan bobot dengan lompatan iterasi terkecil 0,1 karena
terbatas dengan pengetahuan dalam membuat program dan perangkat komputer yang ada.
Sejatinya, lompatan iterasi ini bisa dibuat lebih kecil dan lebih detail apabila ada program
dan perangkat yang memungkinkan penghitungan lebih berat di masa depan. Jika hal ini

dilakukan, valuation error dari MVRG akan menjadi semakin rendah.

5.3 Penelitian Selanjutnya

Selain pemilihan multiple, pembentukan peer group atau comparable firm
juga menjadi faktor penting dalam melakukan valuasi relatif dengan MVRT atau MVRG.
Penelitian ini menggunakan klasifikasi sub-industri Bursa Efek Indonesia untuk
membentuk peer group karena praktik ini merupakan praktik yang paling banyak
dilakukan. Penelitian-penelitian sebelumnya di negara maju juga sudah ada yang
menggunakan variabel-variabel seperti laba bersih, total aset, atau return on equity untuk
membentuk peer group dan mendapatkan hasil penelitian yang menjanjikan (Alford,
1992; Cheng & McNamara, 2000). Oleh karena itu, penelitian selanjutnya di negara
berkembang dapat menggunakan variabel tersebut untuk membentuk peer group yang

berbeda atau mengkomplemen peer group yang ada di penelitian ini.

Penelitian ini melakukan iterasi untuk menemukan bobot optimal MVRG.
Metode ini berarti mencoba seluruh kemungkinan yang ada secara otomatis dengan
program. Metode ini mudah digunakan namun bukan merupakan metode yang paling
efisien sehingga terbatas pada kemampuan perangkat keras. Chan (2016) merupakan 1
dari 13 peneliti yang menggunakan metode regresi (antara multiple-multiple dan price
atau enterprise value) untuk menentukan bobot optimal MVRG dan juga mendapatkan
peningkatan akurasi. Untuk itu, penelitian selanjutnya dapat menguji metode regresi ini

dengan data bursa efek negara berkembang seperti Indonesia.

Penelitian ini menggunakan multiple yang hanya menggunakan angka-angka
dari laporan keuangan neraca dan laba rugi. Meskipun begitu, dalam bidang penelitian
valuasi saham, para peneliti berpendapat bahwa keberagaman informasi bisa didapat dari
mengambil akun-akun dari berbagai laporan keuangan berbeda. Para peneliti

memprediksi bahwa sebuah valuasi akan semakin lengkap dan mempertimbangkan
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banyak aspek bila menggunakan angka dari berbagai akun laporan keuangan. Dengan
demikian, penelitian selanjutnya dapat mengeksplorasi kemampuan dari multiple yang
menggunakan angka-angka dari bagian laporan keuangan yang lain seperti free cash flow

dari laporan arus kas.

Penelitian ini menggunakan data dari perusahaan di bidang bisnis yang relatif
konvensional. Multiple yang digunakan dalam penelitian ini juga merupakan multiple
yang sudah sering digunakan oleh berbagai analis dan peneliti sehingga teruji
kehandalannya. Seiring dengan perkembangan zaman, banyak perusahaan baru di bidang
bisnis new economy mulai mewarnai pasar saham di dunia maupun di Indonesia.
Perusahaan ini tidak dapat dinilai dengan multiple konvensional. Untuk itu, penelitian
selanjutnya dapat mengeksplorasi multiple dengan value driver berbeda yang cocok untuk

valuasi perusahaan new economy.
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