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ABSTRAK

Model valuasi relatif dengan multiple merupakan model valuasi saham yang sangat
populer di pasar saham karena kemudahannya untuk dipraktikkan dan dijelaskan kepada
investor. Akademisi dan praktisi kerap meneliti cara untuk meningkatkan akurasi dari
model valuasi relatif dengan mengolah pilihan multiple, value driver, dan peer group.
Penelitian ini bertujuan untuk menggunakan model valuasi relatif tersebut dengan
pendekatan baru yakni menggabungkan beberapa multiple menjadi sebuah model valuasi
relatif gabungan. Penelitian ini menggabungkan 5 multiple ekuitas dan aset yaitu price-
to-earnings rasio, price-to-book value ratio, enterprise value to EBITDA ratio, dan
enterprise value to sales ratio. Kelima multiple ini masing-masing diberikan bobot yang
optimal untuk melakukan valuasi terhadap suatu peer group tertentu. Peer group pada
penelitian ini merupakan 65 perusahaan dari indeks saham KOMPASI00 yang
dikelompokan berdasarkan 13 klasifikasi sub-industri IDX-IC Bursa Efek Indonesia.
Penelitian ini menunjukkan bahwa model valuasi relatif gabungan memiliki akurasi yang
lebih tinggi dibandingkan model valuasi relatif dengan multiple tunggal di semua sub-
industri yang diuji kecuali sub-industri Processed Foods. Penelitian ini bermanfaat untuk
investor dan analis khususnya untuk investor institusi yang memiliki akses ke data

finansial yang lengkap.

Kata kunci: model valuasi saham, valuasi relatif, multiple, KOMPAS100, IDX-IC
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ABSTRACT

The relative valuation model with multiple is a prevalent stock valuation model in the
stock market due to its simplicity and easiness in explaining to respective investors.
Academicians and professionals have done numerous researches to improve the accuracy
of the relative valuation model by addressing the choice of multiple, value driver, and
peer group. This research aims to utilize the relative valuation model with a new approach:
combining several multiples into a composite relative valuation model. This research
combines five equity and asset multiples: price-to-earnings ratio, price-to-book value
ratio, enterprise value to EBIT ratio, enterprise value to EBITDA ratio, and enterprise
value to sales ratio. Each of these five multiples is given optimal weighting to value a
particular peer group. This research employs 13 Indonesian Stock Exchange IDX-IC sub-
industry classifications to group 65 listed firms from the KOMPASI100 index. This
research shows that the composite relative valuation model yields better valuation
accuracy than the single relative valuation model in all of the peer groups except the
processed foods sub-industry. This research is beneficial to investors and analysts,
especially to the institutional investor with access to complete financial data of the listed

firms.

Keywords: stock valuation model, relative valuation, multiple, KOMPAS100, IDX-IC
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BAB 1

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

1.1.1 Bursa Efek Indonesia dan indeks saham

Berdasarkan peraturan perundang-undangan, bursa efek adalah pihak yang
menyelenggarakan dan menyediakan sistem dan atau sarana untuk mempertemukan
penawaran jual dan beli efek pihak-pihak lain dengan tujuan memperdagangkan efek di
antara mereka. Pihak yang dimaksud dalam kalimat sebelumnya adalah orang
perseorangan, perusahaan, usaha bersama, asosiasi, atau kelompok yang terorganisasi.
Sedangkan, efek adalah surat berharga, yaitu surat pengakuan utang, surat berharga
komersial, saham, obligasi, tanda bukti utang, unit penyertaan kontrak investasi kolektif,
kontrak berjangka atas efek, dan setiap derivatif dari efek (Undang-Undang Republik
Indonesia Nomor 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal, 1995). Di Indonesia, PT Bursa
Efek Indonesia (BEI) adalah badan usaha yang ditunjuk oleh pemerintah sebagai bursa
efek. Sebagai penyelenggara, penjualan efek tidak dilakukan oleh BEI tapi dilakukan oleh
anggota bursa seperti PT Ajaib Sekuritas Asia, PT BCA Sekuritas, PT Sinarmas Sekuritas,
dan lain-lain (PT Bursa Efek Indonesia, 2021c). Sebagai perumpamaan, BEI ibarat mal
yang menyediakan tempat kepada para pihak untuk bertransaksi (PT Bursa Efek
Indonesia, 2021d) dan pihak seperti sekuritas adalah salah satu toko yang ada di mall

tersebut.

Pada tanggal 25 Januari 2021, BEI meluncurkan klasifikasi industri baru yang
dinamakan dengan IDX Industrial Classification (IDX-IC) untuk memberikan panduan
bagi para penggunanya atas kelompok perusahaan dengan eksposur pasar yang sejenis
(PT Bursa Efek Indonesia, 2021b). IDX-IC adalah pendekatan baru dalam klasifikasi
perusahaan tercatat di BEI menggantikan Jakarta Stock Industrial Classification
(JASICA) yang digunakan sejak tahun 1996 (PT Bursa Efek Indonesia, 2021b). IDX-IC
memiliki 4 tingkat klasifikasi yang terdiri dari 12 sektor, 35 sub-sektor, 69 industri, 130
sub-industri seperti Gambar 1.1. Sektor diberikan kode berupa huruf berurutan (A-Z).
Sub-sektor, industri, dan sub-industri diberikan kode angka bilangan bulat berurutan (1-
9) (PT Bursa Efek Indonesia, 2021b). Sebagai contoh, PT Bank Rakyat Indonesia Tbk
dengan ticker BBRI adalah salah satu emiten yang mendapat kode klasifikasi G111

1



karena berada di sektor Finansial dengan kode G, dan berada pada sub-sektor Bank

dengan kode 1, industri Bank dengan kode 1, dan sub-industri Bank dengan kode 1.

Sub-Sektor

Gambar 1.1 Struktur klasifikasi IDX IC (PT Bursa Efek Indonesia, 2021b)

Dalam dunia pasar modal, termasuk di pasar modal Indonesia, bursa efek
setempat biasanya meluncurkan sebuah instrumen yang dinamakan sebagai indeks saham.
Indeks saham adalah ukuran statistik yang mencerminkan keseluruhan pergerakan harga
atas sekumpulan saham yang dipilih berdasarkan kriteria dan metodologi tertentu serta
dievaluasi secara berkala (PT Bursa Efek Indonesia, 2021a). Per Februari 2021, terdapat
37 indeks saham yang tercatat di BEI yang terbagi menjadi beberapa klasifikasi seperti
headline, sector, thematic, dan factor (PT Bursa Efek Indonesia, 2021a). Salah satu fungsi
indeks saham adalah dasar dari produk investasi pasif seperti reksa dana indeks dan ETF
indeks serta produk turunan (PT Bursa Efek Indonesia, 2021a). Saham yang masuk ke
dalam salah satu indeks berarti sudah melalui evaluasi tertentu oleh para ahli sehingga
relatif lebih aman untuk dijadikan instrumen investasi pasif. Sebagai contoh, indeks
KOMPASI100 adalah indeks yang mengukur kinerja harga dari 100 saham yang memiliki
likuiditas baik dan kapitalisasi pasar yang besar (PT Bursa Efek Indonesia, 2021a).
Memilih saham dari KOMPASI100 berarti memilih 100 saham yang memiliki likuiditas
terbaik dan kapitalisasi pasar terbesar di BEI. Pemilihan saham berdasarkan kapitalisasi
pasar ini penting dilakukan karena penelitian ini ditujukan terutama untuk investor
institusi yang peduli terhadap kapitalisasi pasar perusahaan yang ada di portfolio

investasinya.



1.1.2 Investor dan model valuasi

Investasi saham di Bursa Efek Indonesia semakin diminati oleh masyarakat
Indonesia. Hal ini ditunjukkan salah satu nya oleh pencapaian rekor baru penambahan
satu juta SID (single investor identification) investor saham baru di Bursa Efek Indonesia
sepanjang tahun 2021. Sampai dengan Agustus 2021, SID saham telah mencapai
2.697.832 (Pratama, 2021). Investor sebaiknya melandaskan pembelian dan penjualan
saham pada analisis teknikal dan analisis fundamental. Berdasarkan dua jenis analisis ini
juga, investor saham secara umum terbagi menjadi dua kelompok. Kelompok technical
trader (atau trader) mengandalkan analisis teknikal untuk keuntungan jangka pendek;
kurang dari satu tahun. Kelompok fundamental investor mengandalkan analisa
fundamental untuk keuntungan jangka panjang; lima tahun atau lebih (Folger, 2021).
Analisis teknikal mempelajari riwayat harga saham untuk mendapatkan insight terkait
pergerakan harga saham di masa depan (Mladjenovic, 2013). Trader sangat
mempertimbangkan harga saham, momentum, volume, kecepatan naik dan turun harga,
pola pergerakkan harga, dan kedekatan harga dengan new high atau new low (Henning,
2010). Sedangkan, analisis fundamental mempelajari kondisi keuangan dan berbagai
faktor intrinsik suatu perusahaan untuk menghitung nilai yang layak, atau sering disebut
sebagai melakukan valuasi (Mladjenovic, 2013). Investor sangat mempertimbangkan
rasio seperti price-to-earnings ratio, price-to-sales ratio, arus kas, dan utang jangka

panjang perusahaan (Henning, 2010).

Dalam melakukan analisis fundamental, investor dihadapkan dengan
beberapa pilihan metode valuasi yang masing-masing terdiri dari banyak sekali model
valuasi. Pilihan ini semakin membingungkan dengan berlimpahnya ketersediaan
informasi perusahaan terbuka atas bantuan internet. Penelitian ini menggunakan
perspektif Damodaran (2012) dalam mengelompokkan berbagai metode valuasi yang
dapat dipilih oleh investor. Menurut Damodaran (2012), secara umum terdapat tiga
pendekatan dalam valuasi yaitu (1) discounted cash flow, (2) relative valuation, dan (3)
contingent claim valuation. Discounted cash flow juga sering disebut sebagai absolute
valuation atau valuasi absolut (Chen, 2021). Valuasi absolut mengaitkan nilai suatu aset
pada present value dari arus kas di masa depan yang diharapkan dari aset tersebut
(Damodaran, 2012). Model yang populer dalam valuasi absolut adalah discounted cash

flow, dividend discount model, dan residual income model (Rossi & Forte, 2016). Relative
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valuation atau valuasi relatif juga sering disebut sebagai market approach (Fernando,
2020; Prusak, 2017). Valuasi relatif memperkirakan nilai dari suatu aset dengan melihat
harga dari aset sebanding relatif terhadap sebuah variabel bersama seperti laba, arus kas,
nilai buku, atau penjualan (Damodaran, 2012). Pada valuasi relatif, investor
menggunakan sebuah rasio yang disebut multiple dalam membangun model untuk
melakukan valuasi saham. Contoh multiple yang populer adalah price-to-earnings ratio,
price-to-sales ratio, dan EV-to-EBITDA ratio (Damodaran, 2012). Contingent claim
valuation dipakai untuk melakukan valuasi aset yang memiliki sifat option (Damodaran,
2012). Saham yang dibahas pada penelitian ini tidak memiliki sifat option sehingga
contingent claim valuation bukan merupakan sebuah pilihan bagi investor untuk
melakukan valuasi saham. Untuk itu, secara umum ada dua metode valuasi saham yaitu

valuasi absolut dan valuasi relatif.

Hasil penelitian terdahulu di beberapa negara maju menyatakan bahwa
akurasi Model Valuasi Relatif (MVR) mengalahkan akurasi Model Valuasi Absolut
(MVA) dalam valuasi saham (Amiri et al., 2016; Charumathi & Suraj, 2014; Eberhart,
2005; Harasheh et al., 2020; S. Nel & le Roux, 2017; Prusak, 2017; Tiwari & Singla,
2015). Sementara itu, penelitian sejenis yang dilakukan di negara berkembang yakni
Indonesia juga menemukan hasil yang sama; MVR lebih akurat dibandingkan MVA
(Antaria, 2015; Priatmadja, 2013). Kendati demikian, dalam praktik di lapangan, investor
lebih sering menggunakan MVR daripada MV A karena kemudahannya dan bukan karena
akurasinya (Prusak, 2017; Rossi & Forte, 2016). Tidak seperti MVA, multiple dalam
MVR tidak memerlukan ramalan beberapa tahun tentang parameter seperti profitabilitas,
pertumbuhan, dan risiko. Multiple dalam MVR hanya membutuhkan harga saham dan
sebuah value driver (Rossi & Forte, 2016). MVR juga lebih sederhana untuk dimengerti
dan tidak rumit untuk ditunjukkan pada klien dan investor (Damodaran, 2012; Rossi &
Forte, 2016). Penelitian ini mengambil sudut pandang investor sehingga penelitian ini
difokuskan pada Model Valuasi Relatif (MVR) yang lebih populer dari Model Valuasi
Absolut (MVA).

Di balik popularitas MVR, masih banyak perdebatan terkait multiple terbaik
di kalangan investor maupun analis. Ada banyak sekali multiple dari MVR yang dapat

dibentuk dari hampir semua ukuran akuntansi, operasi, keuangan, dan kapital (Rossi &
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Forte, 2016). Penelitian terdahulu telah mencoba menemukan multiple terbaik dengan
menguji dan membandingkan berbagai multiple. Namun, penelitian-penelitian tersebut
tidak menemukan hasil yang sejalan (Brahmana & Hooy, 2011; Cheng & McNamara,
2000; Lie & Lie, 2002; Liu et al., 2000; W. S. Nel, 2009; W. S. Nel et al., 2013; Rossi &
Forte, 2016); setiap peneliti mengusulkan multiple terbaik yang berbeda. Di tengah
pencarian multiple terbaik ini, beberapa penelitian mulai bereksperimen dengan
penggabungan beberapa multiple dari Model Valuasi Relatif Tunggal (MVRT) menjadi
Model Valuasi Relatif Gabungan (MVRG) untuk meningkatkan akurasi (Chan, 2016;
Cheng & McNamara, 2000; S. Nel & le Roux, 2017). Penggabungan multiple ini
dilatarbelakangi oleh keterbatasan MVRT yang hanya dapat mempertimbangkan satu
value driver dan menghilangkan informasi berharga tentang nilai fundamental sebuah
perusahaan dari hubungan beberapa value driver (seperti earnings dan book value) (Rossi
& Forte, 2016). Penggabungan multiple menjadi MVRG diharapkan dapat memberi

investor informasi lebih banyak mengenai hubungan beberapa value driver ini.

Penelitian yang fokus pada penggabungan multiple menjadi MVRG masih
tergolong penelitian yang sangat niche (Rossi & Forte, 2016) dan masih sedikit
jumlahnya. Meskipun begitu, penelitian-penelitian ini menunjukkan potensi menjanjikan
dari penggabungan multiple. Cheng & McNamara (2000) dan Chan (2016) menemukan
bahwa gabungan P/E dan P/B lebih baik daripada masing-masing multiple jika digunakan
sendirian. Nel & le Roux (2017) menemukan bahwa model gabungan multiple
menghasilkan valuasi yang lebih akurat 67% daripada model tunggal multiple. Oleh
karena itu, penelitian yang fokus pada penggabungan multiple masih sangat diperlukan.
Penelitian ini dapat menjadi salah satu jawaban untuk para investor dan analis terkait
pencarian multiple terbaik; jika para peneliti tidak dapat menemukan kesepakatan pada

satu multiple, maka penggabungan multiple dapat menjadi jalan keluarnya.

1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan penelitian sebelumnya, inti dari penelitian MVRG adalah
menemukan bobot yang optimal dari masing-masing multiple sehingga bisa
menghasilkan valuasi yang lebih akurat daripada MVRT yang hanya menggunakan satu
multiple saja. Untuk mengukur keakuratan MVRG relatif terhadap MVRT, penelitian

terkait menentukan multiple terbaik untuk membentuk sebuah MVRT sebagai benchmark.
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Jika MVRG dapat menghasilkan valuasi yang lebih akurat daripada MVRT benchmark,
maka MVRG dapat dinobatkan sebagai model valuasi saham yang lebih baik. Saat ini,
studi yang fokus pada valuasi dengan penggabungan multiple menjadi MVRG
menggunakan data bursa di negara berkembang masih terbatas. Hasil studi yang ada saat
ini kebanyakkan berasal dari negara maju dan menggambarkan peningkatan akurasi yang
cukup signifikan. Berdasarkan gap penelitian tersebut, penelitian ini bertujuan mengisi
celah pada pembentukan MVRG di negara berkembang dengan rumusan masalah sebagai

berikut:

1. Bagaimana kombinasi bobot Model Valuasi Relatif Tunggal (MVRT) yang
optimal untuk membentuk Model Valuasi Relatif Gabungan (MVRG)
berdasarkan peer group klasifikasi Bursa Efek Indonesia?

2. Apa multiple terbaik untuk melakukan valuasi saham dengan menggunakan
Model Valuasi Relatif Tunggal (MVRT) berdasarkan peer group klasifikasi
Bursa Efek Indonesia?

3. Apakah Model Valuasi Relatif Gabungan (MVRG) dapat melakukan valuasi
saham yang lebih akurat daripada Model Valuasi Relatif Tunggal (MVRT)?

1.3 Tujuan Penelitian

Tujuan dari penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Menentukan kombinasi bobot multiple yang optimal untuk membentuk Model
Valuasi Relatif Gabungan (MVRG) berdasarkan peer group klasifikasi Bursa
Efek Indonesia

2. Menentukan multiple terbaik untuk melakukan valuasi saham dengan Model
Valuasi Relatif Tunggal berdasarkan peer group klasifikasi Bursa Efek Indonesia

3. Membandingkan akurasi Model Valuasi Relatif Gabungan (MVRG) dengan
Model Valuasi Relatif Tunggal (MVRT)

1.4 Batasan Penelitian

Penelitian ini difokuskan pada potensi dari penggabungan multiple menjadi
MVRG dalam cakupan model valuasi relatif. Model yang dibahas tidak dapat digunakan
untuk melakukan valuasi terhadap jenis aset lain. Penggunaan model yang dibahas untuk

melakukan valuasi terhadap saham di luar Bursa Efek Indonesia dan di luar rentang waktu
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pengambilan data dari penelitian ini dapat memberikan hasil akurasi yang berbeda.
Penelitian ini memiliki keterbatasan yakni hanya membahas tentang Model Valuasi
Relatif (MVR) dan tidak membahas model valuasi absolut (seperti discounted cash flow

atau residual income).

1.5 Manfaat Penelitian

Penelitian ini diharapkan dapat membawa beberapa manfaat bagi pembaca:
1. Manfaat Teoritis

Penelitian ini memberikan kontribusi pada teori Model Valuasi Relatif
Gabungan (MVRG) yang belum banyak diteliti dengan menjelaskan kemampuan MVRG
dalam memprediksi harga saham yang dibandingkan dengan Model Valuasi Relatif
Tunggal (MVRT)

2. Manfaat Praktis

Penelitian ini memberikan manfaat praktis bagi pembaca berupa rekomendasi
pemilihan multiple yang lebih akurat untuk memprediksi saham dari peer group
klasifikasi tertentu di Bursa Efek Indonesia. Kontribusi ini dikhususkan untuk investor
institusi karena investor institusi memiliki akses ke data laporan keuangan perusahaan

terbuka lengkap yang sulit didapatkan oleh investor ritel.



