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Dalam keputusan investasi, penilaian terhadap nilai suatu saham merupakan hal yang sangat menentukan
keberhasilan investasi tersebut. Penelitian - penelitian mengenal penilaian harga saham di Indonesia
sebelumnya cenderung menunjukkan bahwa harga saham tidak sama dengan nilai intrinsik atau nilai
fundamental perusahaan tersebut. Dalam karya akhir ini akan dibahas mengenai penilaian harga saham suatu
perusahaan yang bergerak di industri ritel. PT. Mitra Adi Perkasa, Tbhk adalah perusahaan ritel yang
memiliki beberapa unit usaha yang terbagi dalam dua segmen utama yaitu department store dan specialty
store. MAP merupakan pengelola dan pemilik beberapa lisensi merek - merek terkenal dunia seperti SOGO,
SEIBU, Starbucks Coffee, Burger King, ZARA, Cold Stone Creamery, Kinokuniya Book Store, Giorgio
Armani, Emporio Armani, Marks & Spencer dan lain - lain. Disamping itu perusahaan juga merupakan
distributor dan produsen untuk beberapa produk/ merek pakaian dan alat olah raga ternama dunia seperti
Reebok, Spalding, Lotto, Mizuno, Airwalk, Rockport, Golf House dan lain - lain. Sepanjang tahun 2007
harga ssham MAP mengalami penurunan sebesar 23% dari Rp. 910 per lembar sahamnya pada awal tahun
2007 menjadi Rp. 700 per lembar saham pada akhir tahun tanggal 28 Desember 2007. Padahal kinerja
perusahaan mengalami peningkatan yang cukup signifikan dimanatotal penjualan meningkat sebesar 16,6%
pada tahun 2007 mencapai Rp. 3,8 triliun dimana sebelumnya Rp. 3,3 triliun pada tahun 2006. L aba operasi
pada tahun 2007 juga mengalami peningkatan yang cukup tinggi yaitu sebesar 31,3% atau mencapai Rp. 257
miliar dimana sebelumnya Rp. 195 miliar. Laba bersih pada tahun 2007 meningkat sebesar 5,5% mencapal
Rp. 115 miliar dimana sebelumnya Rp. 109 miliar. Pada tahun 2007 perusahaan juga menerima penghargaan
dari duamajalah investasi dan keuangan ternama Asiayaitu Finance Asia dan Asia Magazine sebagai The
Best Managed Company (Small Cap Sector). Hal ini cukup menarik perhatian penulis untuk mengetahui
apakah saham MAP ini sudah dinilai pada nilai wajarnya. Penelitian karya akhir ini akan menggunakan
pendekatan top down analysis yang diawali dengan melakukan analisis terhadap faktor eksternal perusahaan
yaitu ekonomi makro yang terdiri dari faktor pertumbuhan ekonomi, faktor inflasi, nilai tukar, dan suku
bunga. Kemudian penelitian ini dilanjutkan dengan melakukan analisis padaindustri ritel di Indonesia.
Selain itu analisis juga dilakukan terhadap faktor internal perusahaan yaitu strategi perusahaan dan
keunggulan kompetitif yang dimiliki oleh perusahaan. Berdasarkan analisis yang dilakukan tersebut dapat
disusun asumsi - asumsi pada proyeks keuangan perusahaan dalam beberapa tahun mendatang untuk
mendapatkan nilai intrinsik saham yang akan dilakukan dengan menggunakan metode Economic Value
Added dan dua model pembanding lainnya yaitu metode Dividend Discount Model dan Earning Based
Model atau yang disebut juga dengan Residual Income Model. Hasil penelitian dengan menggunakan tiga
metode tersebut dilakukan dengan menggunakan analisis skenario yaitu skenario most likely, skenario
pessimistic, dan skenario optimistic. Dari hasil perhitungan dengan metode Economic Vaue Added
diperoleh nilai intrinsik saham perusahan sebesar Rp. 3.920,42 per lembar saham. Sementaraiitu dari hasi|
perhitungan dengan metode Dividend Discount Model diperoleh nilai intrinsik perusahaan sebesar Rp.
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997,60 per lembar saham. Sedangkan dengan metode Earning Based Model/ Residual Income Model
diperoleh nilai intrinsik sebesar Rp. 3.002,02 per lembar saham. Berdasarkan hasil perhitungan ketiga
metode tersebut dapat disimpulkan bahwa nilai saham adalah undervalued karenanilai intrinsiknya lebih
besar dari nilai pasarnya yang sebesar Rp. 700 per lembar sahamnya. Oleh karenanya berdasarkan hasil
penelitian ini dapat disimpulkan bahwa saham PT. Mitra Adi Perkasa, Tbk layak untuk dibeli terutama bagi
investor yang memiliki tujuan jangka panjang.

<hr>In the investment decision, valuation of the intrinsic value of the share is one of the most important
determinants for the investment success. Previous researches regarding to the intrinsic value of sharein
Indonesia show that market price of a share tend to be not the same as the intrinsic value or the fundamental
value of the company. This research will explain about the valuation of a company who engaged in retail
industry. PT. MitraAdi Perkasa, Tbk (MAP) isaretall company who owns several business line which
comprises to two major segments namely department store and specialty store. MAP manage and owns
several worldwide brand and license such as SOGO, SEIBU, Strabucks Coffee, Burger King, ZARA, Cold
Stone Creamery, Kinokuniya Book Store, Giorgio Armani, Emporio Armani, Mark & Spencers and etc. The
company also engaged as distributor and manufacturer of several apparel products and sports gear such as
Reebok, Spalding, Lotto, mizuno, Airwalk, Rockport, Golf House and etc. During 2007 MAP's stock price
decreased 23% from Rp. 910 per share in the beginning of 2007 became Rp. 700 per share on December
28th 2007. In contrast, financial performance of the company increased significantly where the total sales
increased 16,6% in 2007 to reach Rp. 3,8 trillion from previous Rp. 3,3 trillion in 2006. The operating
income increased spectacularly 31,3% to reach Rp. 257 billion from previous Rp. 195 billion in 2006. The
net income of the company increased 5,5% to reach Rp. 115 billion from previous Rp. 109 billion in 2006.
In 2007 the company was awarded as best managed company at small cap sector by two famous Investment
& finance Asian Magazines namely Finance Asia and AsiaMagazine. Hence, it isinteresting to know
whether MAP's stock or share price has been valued fairly or not. This research will use top down analysis
approach which started with analysis of company s external factors such macro economics consist of
economic growth, inflation rate, exchange rate, and interest rate. The research continues with analysis of
Indonesia’s retail industry. Beside external factor, there will be also the internal factor analysis such as
company's strategy and company s competitive advantage. Based on the analysis which have been done
several assumption can be made to make company s financial projection for several coming yearsto
calculate the intrinsic value of the company which will be done with Economic Value Added approach and
two other methods : Dividend Discount Model and Earning Based Model/ residual Income model. The result
of the research using this three methods is done by using the scenario analysis namely most likely scenario,
pessimistic scenario and optimistic scenario. From the cal culation using economic value added method it is
showed that MAP hasintrinsic value as much as Rp. 3,920.42 per share. Using the dividend discount model
showed that MAP hasintrinsic value amounting to Rp. 997.60 per share. While using the earning based
model/ residual income model it is showed that MAP has intrinsic value amounting to Rp. 3,002.20 per
share. Based on the calculation using that three methodology, can be summarized that the stock/ share price
of the company is undervalued. Because of that the share of PT. Mitra Adi Perkasa, Tbk is feasible to buy
especially for long term perspective investor.



