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ABSTRAK

MUFRODAH. AnalisisValuas Harga Saham dengan M etode Free Cash Flow
to Equity dan Relative Valuation pada Perusahaan yang Terdaftar di IDX
Sharia Growth Periode 2022-2024

Penelitian ini bertujuan untuk mengevaluasi nilai intrinsk saham
perusahaan indeks IDX Sharia Growth dengan dua metode valuasi yaitu Free Cash
Flow to Equity serta Relative Valuation dengan pendekatan PER, PBVR, dan PSR
secara deskriptif kuantitatif. Sampel penelitian ini sebanyak 8 perusahaan. Melaui
FCFE didapatkan 8 saham dalam kondis undervalued. Berdasarkan metode
Relative Valuation pendekatan PER didapatkan 2 saham dalam kondisi
undervalued dan 6 saham dalam kondisi overvalued. Berdasarkan pendekatan
PBVR didapatkan 1 saham dalam kondisi undervalued, 5 saham dalam kondisi
fairvalued, dan 2 saham dalam kondis overvalued. Kemudian, berdasarkan
pendekatan PSR didapatkan 4 sasham dalam kondisi undervalued, 2 saham dalam
kondis fairvalued, dan 2 saham dalam kondis overvalued. Hasil penelitian pada
setigp metode valuasi memiliki nilai intrinsik dan Margin of Safety (MOS) yang
bervarias dan diketahui juga bahwa Metode Relative Valuation pendekatan PER
adalah metode yang memiliki tingkat akurasi Root Mean Square Error (RMSE)
terbaik.

Kata kunci: Vauasi Saham, IDX Sharia Growth, Free Cash Flow to Equity,
Relative Valuation, Root Mean Square Error
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ABSTRACT

MUFRODAH. Stock Price Valuation Analysis Using the Free Cash Flow to
Equity and Relative Valuation Methods on Companies Listed on IDX Sharia
Growth for the 2022-2024 Period

This study aims to evaluate the intrinsic val ue of shares of companiesin the
IDX Sharia Growth index using two valuation methods, namely Free Cash Flow to
Equity and Relative Valuation with the PER, PBVR, and PSR approaches in a
quantitative descriptive manner. The sample of this study was 8 companies.
Through FCFE, 8 stocks were obtained in undervalued conditions. Based on the
Relative Valuation method, the PER approach obtained 2 stocks in undervalued
conditions and 6 stocks in overvalued conditions. Based on the PBVR approach, 1
stock was obtained in undervalued conditions, 5 stocks in fairvalued conditions,
and 2 stocks in overvalued conditions. Then, based on the PSR approach, 4 stocks
were obtained in undervalued conditions, 2 stocks in fairvalued conditions, and 2
stocks in overvalued conditions. The results of the study on each val uation method
have varying intrinsic values and Margin of Safety (MOS) and it is also known that
PERis a method that has the best Root Mean Square Error (RMSE) accuracy level.

Keywords: Sock Valuation, IDX Sharia Growth, Free Cash Flow to Equity,
Relative Valuation, Root Mean Square Error

viii



KATA PENGANTAR

Puji syukur saya sampaikan kepada Allah SWT, karena atas berkat dan

rahmat-Nya saya dapat menyelesaikan skripsi ini. Penulisan skripsi ini dilakukan

dalam rangka memenuhi salah satu syarat untuk mencapai gelar Sarjana Akuntansi

Program Studi Akuntansi Syariah pada Fakultas Ekonomi dan Bisnis ISlam UIN

K.H. Abdurrahman Wahid Pekalongan. Saya menyadari bahwa tanpa bantuan dan

bimbingan dari berbagal pihak, darli masa perkuliahan sampal pada penyusunan

skripsi ini, sangatlah sulit bagi saya untuk menyel esaikan skrips ini. Oleh karena

itu, saya sampaikan terima kasi h kepada:

1

Prof. Dr. Zaenad Mustakim, M.Ag. selaku Rektor UIN K.H. Abdurrahman

Wahid Pekal ongan

. Dr. AM. Muh. Khafidz Ma’shum, M.Ag. selaku Dekan FEBI UIN K.H.

Abdurrahman Wahid Peka ongan

Dr. Kuat Ismanto, M.Ag. selaku Wakil Dekan Bidang Akademik dan
Kelembagaan FEBI UIN K.H. Abdurrahman \Wahid Pekalongan

Bapak Ade Gunawan, M.M. selaku Ketua Program Studi Akuntansi Syariah
FEBI UIN K.H. Abdurrahman Wahid Peka ongan

Bapak Pratomo Cahyo Kurniawan, M.Ak. selaku dosen pembimbing yang telah
menyediakan waktu, tenaga, dan pikiran untuk mengarahkan saya dalam
penyusunan skripsi ini

Ibu Wilda Y ulia Rusyida, M.Sc. selaku Dosen Penasehat Akademik (DPA)
Dosen-dosen Program Studi Akuntansi Syariah dan dosen-dosen FEBI beserta

staff dan karyawan FEBI UIN K.H. Abdurrahman Wahid Peka ongan



8. Orang tua dan keluarga besar saya yang telah memberikan dukungan, bantuan,
do’a untuk penyusunan skipsi ini sehingga dapat memperlancar dalam proses
penelitiannya.

9. Sahabat dan teman-teman semua yang telah banyak membantu dan memotivasi
penulis dalam menyelesaikan skripsi ini.

Akhir kata, saya berharap Allah SWT berkenan membalas segala kebaikan
semua pihak yang telah membantu. Semega skrips ini membawa manfaat bagi

pengembangan ilmu.

Pekalongan, 8 Me 2025

NIN: 4321123



DAFTARISI

JUDUL et ettt ettt et [
PERNYATAAN KEASLIAN SKRIPSI ..o i
PERSETUJUAN PEMBIMBING .....cooiiiieniieeneeeeee e i
PENGESAHAN SKRIPSI ..o iv
1Y N I I TSP %
PERSEMBAHAN ... .ottt s ens Vi
AB ST RAK e Vil
KATA PENGANTAR .ottt s iX
DAFTAR TSI et Xi
TRANSLITERASI ..ottt ene s Xiii
DA el N i N = ] e S XX
DAFTAR GAMBAR ..o pifeesesssastin e s enes XXi
DAFTAR SINGKATAN ... cieeseafie e sneens XXii
DAFTAR LAMPIRAN ... ifeiiiiirecuieieneeneeimsnesathineceeeeeeseeseseeseeseessessessessessesses XXIV
BAB | PENDAHULUAN ... ..ot imsne s e see e ees 1
A. Latar Belakang..........cocooeeeeiaieeneeiieeneeipsmessbis e 1

B. RUMUSANIM@Sal 8N ..ot e sab e 10

C. Tujuan BeNElItian ..........ooeeeeieeee et sresnd e 10

D. Manfaat PENElItIaN.............cccueeiuieiiecieesee e desnet e sre e sreesreesaneens 11

E. Sistematika Pemahasan ..........ccccooeeiiiiiienee s disines e 12

BAB || LANDASAN TEORI ......coooiecieece et stesnd et 13
= 00 7= = o o O SO 13

1. Teori SIgNAliNG .......ccoveiiiiiirie e e e 13

2. Teori Malue INVESHING .....coceeiiieeiieeiie e sbesnt e 14

3. INVESIASI Syariah .......cccoviiieiiriecsie e 16

4. PaSal MOUEL i.......cooviiuiiiiiiiie e ciiibe et esneseaaseente s e seeeneeeneens 18

5. AnalisiSFundamental ...............deccceeerooeee e 22

6. Vauasi Harga Sanam.............oeeereccciilinisesisise e 23

7. Free Casn Flow tO EQUILY .....cccen fvtenn e 25

8. Relative VAUalIoN ..............deeereesiesineceeeeie e 26

B. TEaah PUSLEKA..........cceeeeeece ettt 30

C. Kerangka BerpiKir ........coceieeieniiiiereeeesee e e 35

BAB 1] METODE PENELITIAN oot 38
A. Jenis dan Pendekatan Penelitian..........ccoooeevenenininnenneese e 38

B. Setting Penelitian........ccccoveeiececeee e 39

C. Populasi dan SamPel........coocerieiinineeeree e 39

D. SUMDEN DEA......coeiiiiiriesie e e 41

E. Teknik Pengumpulan Data...........cccooereevenneniineeie e 42

F. Metode ANaliSIS Daa........coceruerueriiiiienie e 42

1. Mengestimasi nilai intrinsik saham melalui pendekatan metode Free

Cash FIOW tO EQUILY ...ocveeeeeee e 42

2. Mengestimasi  nilai intrinsk saham melaui pendekatan metode

Relative Valuation ... 46

3. Membandingkan nilai intrinsik yang diperoleh melalui metode FCFE

dan Relative Vauation terhadap hargapasar .........ccccceeevevieenne 48

Xi



4. Melakukan pengujian data menggunakan uji Root Mean Squared

Error (RMSE) ..ottt 48

BAB IV HASIL DAN PEMBAHASAN ..ot 49
A. Deskripsi Umum Objek Penélitian........cccccvveeveeinviesecce e, 49

1. Profil perusahaan PT Globa Mediacom ThK .........cccccevvnereenne. 50

2. Profil perusahaan PT MedikalokaHerminaThk ...........c............ 51

3. Profil perusahaan PT Indosat ThK ........cccocevinininnineieeiee 52

4. Profil perusahaan PT Kalbe FarmaTbhK ........c.cccoccevvvcviieieenn, 54

5. Profil perusahaan PT Mitra Pinasthika Mustika Thk.................. 56

6. Profil perusahaan PT Pakuwon Jati ThK.........c.ccccevveieervecinennnne 57

7. Profil perusahaan PT Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul Thk 58

8. Profil perusahaan PT Telkom Indonesia (Persero) Thk.............. 59

B. Hasll AnaliSiSData..... seeieeieain e 60

1. Analisis Free Cash Flow tOEqUILY .............cooerieiiiiiniiinieniene, 60

2. Analisis Relative Valuation ... ol oo 68

C. Pembahasan Hasll AnaliSiSDala......coceeadieecveeeeiieieee e 71

1. Membandingkan Nilai Intrinsik yang Diperoleh Melalui Metode

FCFE dan Relative Vauation terhadap Harga Paser .................. 71

2. Analisis Root Mean Squared Error (RMSE) .........cccoeiviinnnenne 79

BAB YV PENUTUPR ...l oot ste st demesnd e eneens 81
S 1 0] 11 = O S o SRR 81

B. Keterbatasan Penelitian ............c.ccoeoievieenec s tesines e 82

C. Implikasl Teoritis dan Praktis...........cocuerueeimsimteeesieseeneeneeee e 83
DAFTAR PUSTAKA ..ottt aaa et et eaeeneens 84
N AV 1 A N 1 SO I

Xii



PEDOMAN TRANSLITERAS

Trandliterasi Arab-Latin yang digunakan dalam penyusunan skripsi ini berpedoman

pada Surak Keputusan Bersama Menteri Agama Dan Menteri Pendidikan Dan
Kebudayaan RI no. 158/1977 dan no. 0543 b/ U/1987

A. Konsonan

Fonem konsonan Bahasa Arab yang dalam system tulisan Arab di

lambangkan dengan huruf, dalam trandliterasi ini sebagian dilambangkan

dengan huruf dan sebagian di- lambangkan dengan tanda ,dan sebagian lagi

dengan huruf dan tanda sekaligus. Dibawah ini daftar huruf arab dan

transliterasinya dengan huruf Latin :

Huruf Arab Nama Huruf Latin Nama
| Alif Tidak dilambangkan Tidak dilambangkan
- Ba B Be
) Ta T Te
& Sa $ es (dengan titik di atas)
z Jm J Je
C Ha h ha (dengan titik di bawah)
F Kha Kh kadan ha
3 Da D De
3 Zal z zet (dengan titik di atas)
B Ra R Er
B Za Z Zet
o Sin S Es
g Syin Sy esdan ye
U Sad S es (dengan titik di bawah)
U Dad d de (dengan titik di bawah)
L Ta t te (dengan titik di bawah)
L Za z zet (dengan titik di bawah)
¢ ‘ain ‘ Komaterbalik (di atas)
'& Gan G Ge
8 Fa F Ef
k) Qaf Q Ki

Xiii




S Kaf K Ka
J Lam L El

A Mim M Em
O Nun N En
E Wau W We
A Ha H Ha

B. Vokal

Vokal bahasa Arab, seperti vocal bahasa Indonesia yang terdiri dari

vocal tunggal atau monoftong dan vocal rangkap atau diftong.

1. Voka Tungga

Vokal tunggal bahasa Arab yang lambangnya berupa tanda atau

harkat, trandliterasinya sebagai berikut:

Tanda Nama Huruf Latin Nama
Fathah A A
Kasrah I I
Dhammah U U

2. Voka Rangkap

Vokal rangkap dalam bahasa Arab yang lambangnya berupa gabungan

antara harkat dan huruf, yaitu:

Tanda Nama Huruf Latin Nama
g Fathah dan ya Ai adani
iy Fathah dan wau Au adanu

Xiv




Contoh:
- kataba
-fa’ala
- zukira

&adi- yazhabu

-su’ila
<X - kaifa
Js - haula

C. Maddah

Maddah atau vocal panjang yang lambangnya berupa harkat dan huruf,

trangliterasinya berupa huruf dan tanda, yaitu:

Harkat dan Nama Huruf dan tanda Nama
huruf
. a dan garis di
Fathah dan alif atau ya A
atas
Kasrah dan ya I | dan garis di
atas
Hammah dan wau U u dan garis di
atas
Contoh:
- gala
-rama
Jg  -qila

A. Ta’marbutah
Transliterasi untuk ta’marbutah ada dua:
1) Ta’marbutah hidup
Ta’marbutah yang hidup atau mendapat harakat fathah, kasrahdan dammah,

transliterasinya adalah “t”.
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2) Ta’marbutah mati
Ta’marbutah yang mati atau mendapat harakat sukun, transliterasinya adalah
“h”.

3) Kalau pada kata terakhir denagn ta’marbutah diikuti oleh kata yang
menggunkan kata sandang a serta bacaan kedua kata itu terpisah maka

ta’marbutah itu ditransliterasikan dengan ha(h).

Contoh:
JElY) Ay - raudah al-atfal
-- raudatul atfal
805l A3l - al-Madinah al-Munawwarah
- al-Madinatul=M unawwarah
ZES - talhah
B. Syaddah

Syaddah atau tasydid yang dalamt ulisan Arab dilambangkan dengan
sebuah tanda, tanda syaddah atau tasydid, dalam transliterasi ini tanda syaddah
tersebut dilambangkan dengan huruf, yaitu huruf yang samadenganhuruf yang
diberi tanda syaddah itu.

Contoh:
(&g} - rabbana
J5 - nazzala
oAl - a-birr
&) -]

C. Kata Sandang
Kata sandang dalam tulisan Arab dilambangkan dengan huruf, yaitu J)
namun dalam trandliterasi ini kata sandang itu di bedakan atas kata sandang
yang diikuti oleh huruf syamsiyah dan kata sandang yang diikuti huruf
gamariyah.

1. Kata sandang yang diikuti oleh huruf syamsiyah

XVi



Kata sandang yang diikuti oleh huruf syamsiyah ditrandlite-rasikan
dengan bunyinya, yaitu huruf /1/ diganti dengan huruf yang sama dengan
huruf yang langsung mengikuti kata sandang itu.

2. Kata sandang yang diikuti oleh huruf gamariyah

Kata sandang yang diikuti oleh huruf gamariyah ditrangdlite-rasikan
sesuai aturan yang digariskan di depan dan sesuai dengan bunyinya.

3. Baik diikuti huruf syamsiyah maupun huruf gamariyah, kata sandang ditulis
terpisah dari kata yang mengikuti dan dihubungkan dengan tanda sempang.

Contoh:
SE - ar-rajulu
AL - as-sayyidu
Cyuattl) - as-syamsu
ALal) - al-galamu
) - a-badi’u
By - d-jalalu
D. Hamzah

Dinyatakan di depan bahwa ditransliterasikan dengan apostrof. Namun, itu
hanya berlaku bagi hamzahyang terletak di tengah dan diakhir kata. Bilahamzah
itu terletak diawal kata, isi dilambangkan, karena dalam tulisan Arab berupaalif.

Contoh:
BRI - ta'khuziina
Pl - an-naul'
(o - syai'un
& - Ina
&yl - umirtu
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JSI - akala
E. Penulisan Kata
Pada dasarnya setiap kata, baik fi’il, isim maupun harf ditulis terpisah.
Hanya kata-kata tertentu yang penulisannya dengan huruf Arab sudah lazim
dirangkaikan dengan kata lain karena ada huruf atau harakat yang dihilangkan
makatrandliterasi ini, penulisan katatersebut dirangkaikan jugadengan katalain
yang mengikutinya.
Contoh:
GBI 55 el 8l

Wainnallahalahuwakhairar-raziqin

Wainnallahalahuwakhairraziqin

15aall s S8 8 Waauf al=kaila wa-almizan
Wa auf al-kailawal mizan
JUAl awl5)  Ibrahim al-Khalil

Ibrahimul-Khalil
LL.oas s &l e Bismillahimajrehawamursaha
Sl 43l) g U pa i) s a8 Je 5 Walillahi “alan-nasi hijju al-baiti
manistata’a ilaihi sabila
Walillahi ‘alan-nasi hijjul-baiti
manistata’a ilaihi sabila
F. Huruf Kapital
Meskipun dalam sistem tulisan Arab huruf kapital tidak dikenal, dalam
transliterasi ini huruf tersebut digunakan juga. Penggunaanhuruf kapital seperti
apa yang berlaku dalam EYD, di antaranya: Huruf kapital digunakan untuk
menuliskan huruf awa namadiri dan permulaan kalimat. Bilamananamadiri itu
didahului oleh kata sandang, maka yang ditulis dengan huruf kapital tetap huruf
awal namadiri terebut, bukan huruf awal kata sandangnya.

Contoh:

115 £ (530 G o' 255 031

Xviil

Wa ma Muhammadun illa rasl

Inna awwala baitin wudi’a linnasil



allazi bibakkat amubarakan
Sl s O 31 Glaally fes Syahru Ramadan al-lazi unzila fih al-
Qur’anu

Syahru Ramadan al-lazi unzila fihil

Qur’anu
el 38 YL o1 8l Walagadra’ahubil-ufuq al-mubin
Walaqadra’ahubil-ufuqgil-mubin
Grallal) & 32a)) Alhamdulillahirabbil al-‘alamin

Alhamdulillahirabbilil ‘alamin
Penggunaan huruf awal capital hanya untuk Allah bila dalam tulisan
Arabnya memang |lengkap demikian dan kalau tulisan itu disatukan dengan kata
lain sehingga ada huruf atau harakat yang drhilangkan, huruf capital tidak
digunakan.
Contoh:
Co Az, Al Ge'xad  Nasrunminallahiwafathunqgarib
Lias = W) 4 Lillahi al-amrujami’an
Lillahil-amrujami’an
e e B dS A Wallahabikullisyai'in ‘alim
. Tajwid
Bagi mereka yang menginginkan kefasihan dalam bacaan, pedoman
trandliterasi ini merupakan bagian yang tak terpisahkan dengan IImu Tajwid.
Karena itu peresmian pedoman trandliterasi ini perlu di sertal dengan pedoman

Tajwid.
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BAB |
PENDAHULUAN
A.Latar Belakang

Investas merupakan salah satu cara yang bisa dilakukan untuk
mempertahankan nilai uang dari waktu ke waktu, baik dalam bentuk aset fisik
yang nyata (real asset) maupun dalam bentuk aset keuangan (financial asset).
Contoh real asset adalah seperti membeli properti berupa rumah atau tanah
maupun emas, dan contoh financial asset adalah seperti saham, obligas,
reksadana, dan deposito. Selain untuk menjaga nilai uang, investasi adalah cara
untuk mencapal tujuan keuangan (1. Ramadhan, 2024).

Investas financial assets melibatkan dua belah pihak, dimana pihak
pertama adal ah investor yang merupakan pemilik modal dan pihak kedua adalah
emiten atau perusahaan yang membutuhkan moda (Darmawan, 2023). Pihak
yang membutuhkan moda mendapatkan keuntungan dari moda para investor
yang terkumpul untuk kepentingan perusahaan dan pihak investor dapat
menerima keuntungan dari kenaikan asetnya ketika emiten atau perusahaan
tersebut semakin berkembang.

Otoritas Jasa Keuangan dalam Buku Saku Pasar Moda (2023)
menyebutkan peran penting pasar modal dalam berjalannya perekonomian setiap
negara, termasuk Indonesia. Pasar modal menjadi wadah para emiten untuk
menghimpun dana masyarakat. Selain itu, peran pasar modal juga sebagal
tempat atau fasilitas dimana masyarakat dapat mengalokasikan dana dengan

aman (OJK, 2023).



Pasar modal Indonesia dalam beberapa tahun ke belakang telah mengalami
perkembangan yang positif. Jumlah investor di Indonesiaterus meningkat secara
konsisten selama enam tahun terakhir. Hal ini memperlihatkan prospek yang
cerah di masa mendatang. Berikut perkembangan jumlah investor di Indonesia:

Gambar 1.1. Jumlah Investor Pasar Modal di | ndonesia 2019-2024
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Setiap tahun jumlah investor di pasar modal Indonesiasemakin bertambah,
selama enam tahun terakhir jumlahnya naik dari tahun 2019 sebesar 2,48 juta
menjadi 14,58 juta pada tahun 2024 atau mengalami kenaikan sebesar 488%.
Grafik di atas menunjukan jumlah investor yang semakin bertambah setiap
tahun. Presentase kenaikan tertinggi terjadi di tahun 2021 dimana jumlah
investor naik sangat signifikan sebesar 92.99%. Kenaikan tesebut menjadi hal
positif mengingat pada saat itu seluruh negara mengalami pandemi. Pada saat
yang sama juga IHSG mengalami pemulihan setelah pada tahun 2020

mengalami penurunan yang sangat dalam (KSEI, 2024).



Statistik pasar modal Indonesia selama satu dekade terakhir sgak tahun
2014-2024 terus mengalami perkembangan yang ditunjukkan oleh return IHSG
sebesar 64,76% (Indonesia Sock Exchange, 2024). Hal ini menandakan bahwa
berinvestas saham di Bursa Efek Indonesia adalah baiknya dilakukan sgjak dini
karena dengan mengenal investasi maka pengel olaan keuangan akan lebih tertata
dengan baik. Berikut adalah grafik pergerakan IHSG selama 10 tahun.

Gambar 1.2. Pergerakan |HSG Tahun 2014-2024
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Harga IHSG selalu berfluktuatif, namun secara keseluruhan harganya
cenderung naik. Penurunan terdalam’terjadi ketika pandemi covid melanda
khususnya pada tahun 2020 yang mengaami penurunan sebesar -30.45% ke
harga 4556. Namun, setelah terdapat kebijakan yang bisa melonggarkan sedikit
mobilitas masyarakat, respon IHSG sangat cepat ditanda dengan rebound
hingga akhir 2021 mengalami peningkatan sebesar 45.11% ke harga 6600. Tren
positif IHSG berlanjut hingga sekarang dan bahkan pada September 2024 IHSG

mencatatkan All Time High dengan harga 7910.



Harga saham di pasar modal dalam aktivitas perdagangannya
menunjukkan pergerakan yang dinamis, menyesuaikan dengan kekuatan
permintaan dan penawaran. Informas perusshaan yang terkandung dalam
laporan keuangan menjadi sebuah faktor yang berpotenss memicu perubahan
harga saham. Para praktisi, akademisi, maupun andis telah lama
menghubungkan data yang tercantum di laporan keuangan dengan pergerakan
harga saham. Akan tetapi, laporan keuangan masih kompleks tanpa pendekatan
akuntansi, sehingga rasio keuangan dibuat untuk meringkas nilai akhir dari
laporan keuangan (Anjas Saputra, 2022).

Ketika memustuskan untuk berinvestasi di pasar modal, seorang investor
harus mempunyal strategi agar hasil dari investasi nyamendapatkan keuntungan
maksimal. Terdapat beberapa strategi investas yang umum digunakan oleh para
investor, misanya seperti strategi value investing. Strategi ini berfokus pada
pemilihan saham yang berbeda satu sama lain. Konsep value investing
dikemukakan pertama kali oleh Benjamin Graham pada tahun 1928, dimana
dalam strategi ini investor memilih saham-saham yang termasuk dalam kategori
value stock. Artinya, investor mencari sasham yang diperdagangkan dengan
harga di bawah nilai intrinsk sebenarnya dengan haragpan harga saham akan
meningkat sesuai dengan nila intrinsiknya atau bahkan melampaui nilai
intrinsiknya (1. Ramadhan, 2024).

Aktivitas investas saham diharapkan dapat menghasilkan profit bagi para
pelakunya. Meskipun demikian, parainvestor tidak hanyaberfokus pada potens

imbal balik, tetapi juga perlu mempertimbangkan potensi kerugian yang



mungkin terjadi. Risiko yang kerap muncul salah satunya ialah kesalahan
penetapan harga (mispricing). Risiko ini umumnya timbul karena investor
kurang cermat dalam mengestimasi dan memprediks nilai sasham. Oleh sebab
itu, sebelum membuat keputusan investasi, analisis yang komprehensif terhadap
nilai intrinsik saham sangatlah penting.

Salah satu anadlisis untuk menilai kewgjaran harga ssham (valuas) yang
umum digunakan terdapat dalam analis's fundamental (Riyanto et al., 2014).
Analisis fundamental bertujuan untuk menilai kinerja perusahaan dan
membandingkan harga saham di pasar dengan nilai intrinsiknya. Perbandingan
ini penting untuk menentukan apakah harga pasar telah sesual dengan nilai wajar
yang merepresentasi kan kinerja perusahaan (Husnan, 2015).

Penilaian suatu saham apakah tergolong murah (undervalued) atau mahal
(overvalued) dicari dengan membandingkan nilai intrinsiknya dengan harga
yang berlaku (hargapasar). Ketika harga di pasar Iebih rendah deri estimasi nilai
intrinsik, ini menandakan peluang investas atau pembelian. Sedangkan, lebih
tingginya harga pasar dari nilal intrinsik, ini bisadiinterpretasikan sebagai sinyal
untuk melakukan penjualan. Keseimbangan harga (fairvalued) tercapai saat
harga pasar dan nilai intrinsik menunjukkan angka yang sama. Oleh karenaitu,
informasi dan data yang mendukung diperlukan dalam mengestimas nilal
intrinsik. (Pratama, 2020).

Anadlisisnilai intrinsik bisa dengan berbagai metode valuasi. Terdapat dua
jenisvaluasi saham yaitu valuasi absolute dan valuasi relative. Valuas absolute

mengkoordinir dan menggabungkan data internal perusahaan dan berbagai



variabel yang memerlukan asumsi peneliti seperti data risk free, risk premium,
dan lain sebagainya. Sedangkan valuas relative adalah penilaian suatu saham
yang menggunakan data internal perusahaan kemudian membandingkan rasio
valuasi seperti P/E ratio, Price to Book Value (PBV), dan lain sebagainya
dengan industri dan perusahaan sgenis. Berdasarkan kerumitannya, vauas
absolute lebih rumit dan memiliki variabel yang lebih banyak jika dibandingkan
dengan valuasi relative (Nopriandy, 2016).

Metode Free CashFlow to Equity (FCEE) adalah salah satu pendekatan
valuas absolut yang memanfaatkan arus kas bebas sebagai acuan. Metode ini
bertujuan untuk merepresentasikan dan mengestimasi potensi perkembangan
arus kas di masa yang akan datang serta risiko yang terkait dengan investasi.
FCFE didefinisikan sebagal arus kas yang dapat diterima oleh pemegang saham
setelah perusshaan memenuhi segala kewajiban finansialnya, termasuk
pembayaran pajak, pelunasan utang, dan investasi internal. Secara sederhana,
FCFE mencerminkan potensi distribusi ‘dividen kepada pemegang saham (F.
Ramadhan, 2024).

Rel ative val uation merupakan metode penilaian aset yang didasarkan pada
perbandingan dengan perusahaan-perusahaan segenis, menggunakan metrik
seperti pendapatan, laba bersih, arus kas, dan nilai buku. Model ini sering
digunakan oleh investor karena kemudahannya dibandingkan metode lain.
Valuasi ini berfokus pada perbandingan akurasi prediksi dari berbagai rasio yang
umum digunakan dalam model penilaian relatif yaitu Price to Earning (PE),

Price to Book Value (PBV), Price to Cash Flow (PCF), dan Price to Sales (PS)



(Colline & Anwar, 2021). PER atau rasio harga terhadap laba didefinisikan
sebagai perbandingan antarahargaper lembar saham dengan |aba per lembarnya.
Price Sales Ratio (PSR) mengukur perbandingan antara nilai pasar sebuah
saham dengan pendapatan perusahaan. Sementaraitu, PBV adalah perbandingan
antara harga per lembar sasham dengan nila buku ekuitas per lembar (F.
Ramadhan, 2024).

Ketika seorang Muslim berinvestasi, mereka harus melakukan investas
secara hala. Selain menila harga saham dan fundamental perusahaan, seorang
investor juga perlu mencermati sektor bisnisnya Investor muslim tentu akan
merasa lebih nyaman dan dimudahkan dengan adanya indeks saham syariah
karena kegiataan operasional maupun non opersional emiten tidak berlawanan
dengan prinsip Islam. Seseorang yang membeli saham syariah menempatkan
dananya dengan harapan untuk mendapatkan keuntungan, keberkahan dan
kebermanfaatan (Silalahi, 2022).

Otoritas Jasa . Keuangan (QJK) _melalui Peraturan  Nomor
35/PJOK.04/2017 menetapkan kriteria dan publikas efek syariah. Kemudian,
untuk memfasilitasi analisis kinerja kelompok saham tertentu dan pengambilan
keputusan investasi, BEI menyediakan berbagai indeks saham termasuk saham
syariah yang memiliki indeks khusus seperti 1SS, Ji1, JII 70, IDX-MES BUMN,
dan IDX Sharia Growth (Stockbit, 2023).

IDX Sharia Growth diluncurkan pada 31 Oktober 2022 hadir sebagai
indeks syariah yang mengukur performa 30 saham syariah. Pemilihan saham-

sahamini didasarkan pada pertumbuhan laba bersih dan pendapatan yang positif.



Proses seleksi yang diterapkan cukup selektif, dengan salah satu kriterianya
adalah keanggotaan dalam Indeks Jakarta Islamic Index (JI170). Selain itu,
konstituen indeks ini terdiri dari 30 saham syariah dengan skor tertinggi pada
tren pertumbuhan price-to-earnings ratio (PER) dan price-to-salesratio (PSR)
(Stockbit, 2023).

Berdasarkan proses seleks tersebut maka saham yang masuk ke dalam
indeks IDX Sharia Growth dipila sangat menjanjikan untuk investasi jangka
panjang. Investor layak mempertimbangkan saham di indeks tersebut sebagai
investasi yang menjanjikan. Namun, setelah indeks IDX Sharia Growth resmi
diluncurkan pada 2022 nilainya terus mengalami penurunan hingga di semester
[l tahun 2024. Hal ini menjadi sebuah anomali dimana IDX Sharia Growth
seharusnya nilainya bisa terus tumbuh karena berisi saham-saham yang
berfundamental sangat baik dan bertumbuh, tetapi kenyataannyadi pasar ssham
tidak terjadi demikian. Berikut grafik pertumbuhan indeks saham syariah:

Gambar 1.3. Grafik Pertumbuhan I ndeks Saham Syariah
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Berdasarkan historical performance menunjukkan perbandingan 1DX
Sharia Growth, IDX MES BUMN, Jil, dan JI170. Dari kelima indeks tersebut
dapat dilihat bahwa indeks IDX Sharia Growth mengalami penurunan sebesar
-21% sgjak awal diluncurkan bahkan penurunannya lebih dalam dibandingkan
dengan indeks JI170 sebesar -13% dimana jika dilihat dari proses seleksinya
indeks IDX Sharia Growth merupakan bagian saham JI170 yang sudah disaring
lagi, sehingga hal tersebut terdapat anomali harga yang terjadi.

Penelitian ini melanjutkan riset yang dilakukan oleh Fadel Ramadhan
(2024) yang membahas valuasi saham perusahaan Sub-Industri Pertambangan
Batubara yang terdaftar di BEI selama 2017-2023. Penelitian ini mengkaji
penilaian harga saham dengan pendekatan Free Cash Flow to Equity (FCFE)
dan Relative Valuation sebagal landasan pengambilan keputusan investasi.
Latar belakang penelitian ini didasari oleh fluktuasl harga saham dan performa
perusahaan yang teramati pada seumlah perusahaan yang terdaftar di indeks
IDX Sharia Growth. Selain itu, adanya perbedaan hasil penelitian sebelumnya
(research gap) juga melatarbelakangi studi ini, menemukan perbedaan rata-rata
antarakeduametode dengan pendekatan PBV R pada metode Rel ative Valuation
menunjukkan tingkat kesalahan perhitungan yang lebih rendah.

Uraian di atas memperlihatkan bahwa penggunaan metode Free Cash
Flow to Equity dan Relative Valuation dapat memberikan informasi mengenai
perbandingan nilai intrinsik dan harga saham. Berdasarkan temuan ini, penulis

tertarik untuk meneliti “Analisis Valuas Harga Saham dengan Metode Free
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Cash Flow to Equity dan Relative Valuation pada Perusahaan yang Terdaftar di
IDX Sharia Growth Periode 2022-2024".
B. Rumusan Masalah

1. Apakah nilai intrinsik saham perusahaan di IDX Sharia Growth dalam
kondisi undervalued, fairvalued, atau overvalued berdasarkan metode Free
Cash Flow to Equity?

2. Apakah nilal intrinsik saham perusahaan di IDX Sharia Growth dalam
kondis undervalued; fairvalued, atau overvalued berdasarkan metode
Relative Valuation?

3. Apa metode valuasi yang memiliki tingkat akurasi tertinggi berdasarkan
metode perbandingan valuasi Root Mean Squared Error (RMSE)?

C. Tujuan Penelitian

1. Mengetahui nila intrinsik saham perusahaan di IDX Sharia Growth dalam
kondisi undervalued; fairvalued, atau overvalued berdasarkan metode Free
Cash Flow to Equity.

2. Mengetahui nilai intrinsik saham perusahaan di IDX Sharia Growth dalam
kondis undervalued, fairvalued, atau overvalued berdasarkan metode
Relative Valuation.

3. Mengetahui metode valuasi yang memiliki tingkat akuras tertinggi
berdasarkan metode perbandingan valuas Root Mean Sguared Error

(RMSE).
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D. Manfaat Pendlitian
1. Secarateoritis
Penelitian ini dapat dijadikan referens kepustakaan, terutama yang
berkaitan dengan penentuan nila saham perusahaan. Penelitian ini juga
diharapkan dapat memberikan kontribusi informasi bagi penelitian
selanjutnya, sehingga dapat menghasilkan riset yang lebih mendalam dan
komprehensif.
2. Secara Praktis

a Bagi sivitas.akademi: dijadikan sebagar tambahan telaah pustaka serta
menjadi perbandingan untuk peneliti dikemudian hari.

b. Bagi masyarakat umum: ditujukan untuk memberikan wawasan dan
panduan bagi investor, baik yang sudah berpengal aman maupun yang baru
memulai dalam melakukan analisis saham syariah secara lebih cermat.
Melalui pemahaman yang baik, investor dapat mengetahui saham yang
berpotensi memberikan keuntungan optimal dengan tingkat risiko yang
terkendali.

c. Bagi perusashaan: bagi entitas bisnis, analisis ini berfungs sebagai
landasan evaluas faktor-faktor yang memengaruhi pembentukan harga
saham. Adanya pemahaman yang lebih mendalam, perusahaan untuk
mengelola operasional dengan lebih efektif, menyajikan informas yang
lebih tepat kepada publik untuk mengurangi potensi kerugian, dan pada

akhirnya menghasilkan pengembalian investas yang optimal.
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E. Sistematika Pembahasan
BAB | PENDAHULUAN
Bab ini mengawali penelitian dengan menyagjikan latar belakang, pertanyaan
penelitian, tujuan yang ingin dicapai, serta manfaat yang diharapkan.
BAB || LANDASAN TEORI
Membahas teori-teori relevan dengan penelitian, telaah pustaka, dan kerangka
berpikir.
BAB |1l METODE PENELITIAN
Membahas seputar jenis serta pendekatan penelitian, populasi, sampel, sumber
mendapatkan data, teknik untuk mengumpulkan data, serta metode analisisnya
BAB IV HASIL DAN PEMBAHASAN
Membahas seputar hasil analisis data yang disgjikan secara komprehensif,
disertai dengan penjelasan mendalam mengenal kesimpulan yang diperoleh.
Selain itu, interpretasi data yang dilakukan akan disgjikan sesuai dengan fokus
penelitian yang ditetapkan:
BAB V PENUTUP
Bagian penutup mencakup kesimpulan dan penjelasan mengenai masalah yang
ditemukan selama penelitian. Kemudian, bagian ini juga memberikan implikasi
teoritis dan praktis untuk penlitian di masa mendatang yang dapat berkontribusi

dalam memperbaiki atau mengatasi masal ah yang ada.



BABV
PENUTUP
A. Simpulan
Berdasarkan seluruh perhitungan yang terdapat dalam penelitian,
didapatkan hasil dan analisisdatadalam valuasi saham yang mengestimasi harga
saham syariah dengan metode Free Cah Flow to Equity (FCFE) dan Relative

Valuation terhadap saham-saham di indeks IDX Sharia Growth, maka dapat

didapatkan beberapa kesimpulan sebagai berikut:

1. Berdasarkan perhitungan pendekatan FCFE didapatkan 8 perusahaan dengan
kondisi undervalued berdasarkan MOS terbesar yaitu BMTR, PWON,
TLKM, ISAT, MPMX, SIDO, HEAL, KLBF.

2. Berdasarkan | perhitungan Relative Valuation dengan pendekatan PER
didapatkan 2 perusahaan dengan kondisi undervalued yaitu TLKM dan
MPMX. Kemudian terdapat 6 perusahaan dengan kondisi overvalued yaitu
ISAT, SIDO, BMTR, KLBF, HEAL ; dan PWON. Pada pendekatan PBVR
terdapat 1 saham dalam kondis undervalued yaitu BMTR. Kemudian
terdapat 5 saham dalam kondis fairvalued yaitu KLBF, ISAT, TLKM,
HEAL, dan MPMX. Selanjutnya terdapat 2 saham dalam kondisi overvalued
yatu PWON dan SIDO. Sementara menggunakan pendekatan PSR
didapatkan 4 perusahaan dalam kondisi undervalued yaitu BMTR, ISAT,
TLKM, dan MPMX. Kemudian terdapat 2 saham dalam kondis fairvalued
yaitu KLBF dan HEAL. Selanjutnya terdapat 2 saham dalam kondisi

overvalued yaitu PWON dan SIDO.

81



3.

82

Metode PER menjadi yang paling akurat akibat memiliki nilar RMSE
terendah. Hal ini dapat terjadi akibat faktor seperti variabel valuasi yang tidak
terlau volatile jika dibandingkan dengan metode yang menggunakan nilai
buku dan cash flow, tergantung pada sektor dan karakteristik masing-masing
emiten, seperti perusahaan sektor properti real estate dan infrastruktur yang
cenderung memiliki volatilitas arus kas yang tinggi akibat berbagai faktor
termasuk fluktuasi harga, perubahan regulasi, siklus ekonomi, dan inovasi

teknologi.

B. Keterbatasan Pendlitian

Adapun beberap keterbatasan penelitian selama penelitian ini dilakukan

antaralain:

1

Jumlah sampel yang dapat diterapkan dalam penelitian relatif terbatas, hal ini
merupakan konsekuensi dari penerapan kriteria seleksi yang spesifik,
sehingga sampel penelitian ini hanya memanfaatkan 8 perusahaan yang
terdaftar padaindeks IDX Sharia Growth periode 2022-2024.

Keterbatasan metode perhitungan keputusan investas yang digunakan oleh
peneliti menunjukkan bahwa masih banyak faktor lain yang berpengaruh
terhadap pengambilan keputusan investasi.

Keterbatasan dalam periode pengamatan yang relatif singkat sehingga hasil
valuas hanya berlaku untuk rentang waktu yang tidak terlalu panjang.

Hasil dari valuas tidak selalu tepat. Hal ini dikarenakan estimasi pasti
mengandung kesalahan, artinya valuas hanya dapat memperkecil

ketidakpastian yang akan timbul dan tidak sepenuhnya menghilangkannya.
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C.Implikas Teoritisdan Praktis
1. Implikasi Teoritis

Penelitian ini memberikan kontribusi teoritis dalam pengembangan
literatur mengenai valuasi saham, khususnya dalam konteks pencarian nilai
intrinsik perusahaan yang tergabung dalam indeks IDX Sharia Growth. Studi
ini memperluas pemahaman akademik terkait konsep valuasi perusahaan
serta faktor-faktor yang mempengaruhinya yang selama ini masih kurang
dipahami oleh sebagian besar masyarakat. Dengan demikian, temuan dari
penelitian ini dapat menjadi referensi penting bagi pengembangan teori dalam
bidang ilmu keuangan, terutama yang berkaitan dengan pendekatan valuasi
saham pada perusahaan berbasis syariah.

2. Implikas Praktis

Penelitian ini proyeksikan mampu memberikan implikas praktis yang
dapat dimanfaatkan. oleh para investor. sebaga aat analisis dalam
pengambilan keputusan investasi. Dengan memahami valuasi saham dan nilai
intrinsik perusahaan, Investor dapat meminimalisir risiko investas serta
meningkatkan potensi keuntungan. Selain itu, hasil penelitian ini juga
diharapkan dapat memperluas pemahaman investor terhadap kondisi
pertumbuhan perusashaan melalui laporan keuangan perusahaan serta
berbaga faktor lain yang memengaruhi pergerakan harga saham, sehingga

mereka dapat membuat keputusan yang lebih rasional dan terinformasi.
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