BAB VI

KESIMPULAN DAN SARAN

6.1 Kesimpulan
Berdasarkan hasil analisis fundamental dan analisis teknikal sebelumnya,
maka dapat diambil kesimpulan sebagai berikut:

1. Perlambatan ekonomi yang terjadi mulai dari tahun 2012 hingga tahun
2015, diprediksi oleh sejumlah ekonom maupun Bank Indonesia akan
segera berangsur membaik, hal ini sejalan dengan pernyataan optimis Bank
Indonesia yang memprediksi bahwa target pertumbuhan ekonomi akhir
tahun 2016 akan tercapai pada level 5.2% atau lebih tinggi jika
dibandingkan dengan pertumbuhan ekonomi saat ini yang berada pada level
4.79%. Hal yang serupa juga diungkapkan oleh head of equity research
mandiri sekuritas yang mengatakan bahwa setelah akhir tahun 2015, IHSG
diperkirakan akan kembali menguat ke level 5.000 untuk akhir tahun 2016.
Maka dapat disimpulkan bahwa keadaan ekonomi saat ini hanya bersifat
temporary dan prospek ekonomi kedepan akan mulai berangsur pulih atau
membaik. Jika pertumbuhan ekonomi membaik, maka daya beli masyarakat
juga akan meningkat dan diprediksi akan berpengaruh terhadap penjualan
MNC

2. Meski pasar periklanan di Indonesia juga mengalami perlambatan sebesar
2.7% di tahun 2015, namun seperti yang diprediksi oleh MPA untuk tahun

2020 bahwa prospek pertumbuhan iklan kedepan masih sangat cerah dan
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diprediksi dapat kembali bertumbuh sebesar 6.2% dengan tetap dipimpin
oleh televisi sebesar 62.5%. Hal ini mungkin jika mengacu pada
pertumbuhan iklan aktual sejak tahun 2011 hingga 2014 yang tetap berada
diatas 9% dan bahkan untuk tahun 2011 hingga 2013, pertumbuhan iklan
Indonesia mampu bertahan diatas 14%.

Berdasarkan dari hasil analisis laporan keuangan untuk periode 2011 hingga
2015, posisi keuangan MNC dari segi likuiditas masih lebih baik jika
dibandingkan dengan pesaing utama MNC yang bergerak di industri yang
sama yaitu SCM. Meski untuk rasio aktivitas, solvabilitas dan profitabilitas,
MNC berada dibawah SCM dikarenakan meningkatnya pinjaman jangka
panjang sebesar Rp 3.14 triliun, namun seiring selesainya pembangunan 4
gedung studio di tahun 2015 dan membaiknya perekonomian Indonesia,
maka dapat diasumsikan untuk prospek kedepannya jika proporsi hutang
dan margin MNC dapat kembali lebih baik jika dibandingkan dengan SCM
seperti proporsi hutang di periode 2011 hingga 2013. Hal ini juga dapat
disimpulkan bahwa keadaan posisi keuangan MNC untuk saat ini tahun
2015 juga hanya bersifat temporary.

Hasil perhitungan valuasi saham PT Media Nusantara Citra Tbk
menghasilkan nilai intrinsik saham perusahaan seharga Rp 2.060, dimana
dapat disimpulkan bahwa harga saham MNC untuk saat ini masih
undervalued karena harga pasar saat ini masih berkisar di Rp 1.940.
Perhitungan tersebut diperoleh dengan menggunakan metode valuasi

discounted cash flow dengan model free cash flow to firm. Model tersebut
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diperoleh dengan mencocokan berbagai Kkarakteristik yang tersedia,
diantaranya adalah sebagai berikut:

kas yang dibayarkan dalam bentuk dividend dan pembelian saham kembali
yang jumlahnya jauh lebih besar dibandingkan dengan kas yang tersedia
untuk pemegang ekuitas. Maka oleh karena itu dividend discount model
tidak tepat untuk digunakan, dikarenakan hasil perhitungan valuasi dapat
menghasilkan nilai intrinsik yang overvalue seperti yang telah diungkapkan
juga oleh Aswath Damodaran.

. Fluktuasi hutang yang tercatat di laporan keuangan MNC untuk tahun 2014
dan 2015 yang digunakan untuk membiayai pembangunan 4 gedung studio
baru, maka model yang tepat untuk digunakan dalam perhitungan valuasi
adalah free cash flow to firm.

Hasil dari perhitungan pertumbuhan pendapatan MNC adalah sebesar
16.07%, yang mana angka tersebut berada jauh diatas angka pertumbuhan
ekonomi sebesar 4.07%, oleh karena itu asumsi pertumbuhan stabil tidaklah
tepat untuk digunakan terhadap MNC. Selain itu jika mengacu pada data
aktual pangsa pemirsa untuk periode 2011 hingga April 2016, dimana MNC
masih dapat terus memimpin di pangsa pemirsa, maka dapat diasumsikan
jika angka pertumbuhan pendapatan tersebut masih dapat bertahan untuk
beberapa tahun kedepan.

. Analisis teknikal yang menggunakan indikator stochastic dan Bollinger
bands dalam hal ini juga menghasilkan sinyal yang serupa, yaitu Bollinger

bands menunjukan bahwa harga saham saat ini telah berada di area oversold
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atau jenuh jual, dan sejalan dengan hal itu stochastic juga menunjukan akan

terjadinya perpotongan garis, antara garis %D dan garis %K di area 20

menuju keatas, yang mana hal ini merupakan sebuah sinyal bullish.

Meskipun situasi dan kondisi perekonomian Indonesia serta pasar iklan saat
ini  kurang kondusif dikarenakan adanya sejumlah faktor yang turut
mempengaruhi, ditambah dengan adanya tren penjualan negatif untuk perusahaan
media termasuk dengan MNC, yang dimulai di tahun 2012 dan 2013. Namun
prospek dari perusahaan berbasis media ini khususnya MNC, masih sangat cerah
jika mengacu pada nilai intrinsik MNC yang masih berada diatas harga pasarnya
saat ini, terlebih dengan bantuan analisis teknikal yang memperlihatkan bahwa
harga saham MNC untuk saat ini berada di area oversold dan menunjukan adanya
sinyal bullish.
6.2 Saran

Penulis membagi saran kedalam 3 kelompok, yaitu perusahaan, investor dan
pihak yang tertarik untuk melakukan penelitian serupa dengan objek perusahaan
yang sama maupun berbeda. Berdasarkan dari hasil perhitungan analisis
fundamental dan analisis teknikal diatas, maka disarankan:

1. Perusahaan mampu untuk mempertahankan posisi likuiditasnya dan tetap
berada diatas perusahaan pesaing. Selain itu, setelah selesainya
pembangunan 4 gedung studio baru, MNC juga sebaiknya mampu
meningkatkan marginnya dari margin yang dimiliki saat ini dan proporsi
hutang juga sebaiknya dapat kembali normal. Pertumbuhan pengguna

internet saat ini seperti yang diprediksi MPA untuk media online di tahun
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2020, sebaiknya dapat menjadi acuan perusahaan untuk terus dapat
meningkatkan di bisnis media onlinenya.

Bagi investor jangka pendek yang bertansaksi kurang dari 1 tahun,
disarankan untuk melakukan pembelian saham MNC ketika harga berada
pada level lower band Rp 1.860 dan kemudian dapat melakukan penjualan
kembali di level Rp 1.940 atau di area upper band ketika stochastic
membentuk sinyal death cross atau adanya perpotongan garis %D dan %K
di area 80 menuju ke area 20.

Bagi investor jangka panjang yang bermaksud untuk menahan sahamnya
lebih dari 1 tahun atau diatas 1 tahun, maka disarankan juga untuk membeli
saham MNC pada harga yang sama yaitu Rp 1.860, namun dengan catatan
bahwa investor dapat terus menahan sahamnya hingga menyentuh angka
nilai intrinsiknya di Rp 2.060 ataupun tetap menahannya hingga laporan
keuangan tahun berikutnya muncul. Setelah laporan keuangan aktual tahun
berikutnya muncul, maka investor dapat kembali menyesuaikan asumsi
yang digunakan saat ini dengan kondisi perekonomian di tahun berikutnya.
Jika nilai intrinsik yang telah disesuaikan berada dibawah harga pasar, maka
investor dapat melakukan penjualan sahamnya.

Bagi pihak yang tertarik untuk melakukan penelitian serupa, maka
disarankan dalam penentuan model valuasi, peneliti harus berhati-hati
terhadap perbedaan karakteristik yang dimiliki oleh setiap perusahaan.
Dikarenakan, salah penggunaan model dapat menyebabkan overvalue atau

undervalue nilai intrinsik yang diperoleh. Beberapa diantaranya adalah
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beberapa asumsi yang digunakan dan prediksi tingkat pertumbuhan masa
depan perusahaan, yang dapat berpengaruh terhadap penentuan apakah
perusahaan masuk kedalam kategori perusahaan dengan pertumbuhan stabil,
atau justru termasuk kedalam perutumbuhan tinggi, karena hal tersebut juga
berpengaruh terhadap hasil perhitungan nilai intrinsik saham MNC. Selain
itu, seperti yang telah dijelaskan sebelumnya, hasil dari perhitungan valuasi
saham sangat bersangkutan dengan informasi yang diperoleh, baik informasi
mengenai ekonomi global, domestik, sektor, hingga kondisi pasar saham,
hal ini menyebabkan hasil perhitungan valuasi pun akan berubah seiring
dengan adanya perubahan informasi terkini.
6.3 Keterbatasan Penelitian
Dalam tujuan penyusunan skripsi ini, digunakan berbagai asumsi-asumsi
yang didasari dari rasio likuiditas, aktivitas, solvabilitas dan profitabilitas serta
beberapa asumsi lainnya yang meliputi pangsa pemirsa, tingkat pertumbuhan
perusahaan (MNC) di masa depan dan pertumbuhan pasar iklan untuk beberapa
tahun kedepan, namun hasil perhitungan dari valuasi saham MNC tidak dapat
dikatakan 100% tepat dan akurat. Akan tetapi hasil perhitungan tersebut
diharapkan dapat membantu dalam pengambilan keputusan investasi, agar
investasi tersebut dapat menghasilkan keuntungan semaksimal mungkin dengan

mengurangi kemungkinan munculnya risiko yang tidak terduga.
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