Uni versitas Indonesia Library >> U - Tesis Menbership

Penilaian harga saham pt. hm sampoerna tbk. dengan menggunakan
pendekatan free cash flow to equty dan abnormal earning

Aryata Giripati, author
Deskripsi Lengkap: https:/lib.ui.ac.id/detail 71 d=20453813& | okasi=lokal

Industri rokok di Indonesia merupakan salah satu industri yang terus berkembang seiring dengan
bertambahnya jumlah penduduk dan membaiknya daya beli masyarakat. PT. HM Sampoerna (PT HMSP),
sebagal salah satu produsen rokok kretek di Indonesia, sangat mengerti akan hal ini sehingga secara serius
menggarap potensial pasar ini baik melalui modemisasi fasilitas yang ada maupun dengan pengembangan
brand image dari produk- produknya. Tidak hanyaitu sgja, PT. HM SP juga mulai memperdalam bisnisnya
dengan masuk ke duniaritel melalui jaringan minimart Alfamart.

Usaha PT. HM SP ini memberikan hasil yang positif yang ditandai dengan meningkatnya harga saham PT.
HMSP ini dari waktu ke waktu Sgjak dilakukannya stock split pada September 2001, harga saham PT.

HM SP terus mengalami peningkatan. Dari harga awal sebesar Rp. 3.300,- pada akhir September 2001, harga
saham PT. HM SP sudah berada pada kisaran Rp. 4.475,- pada akhir Desember 2003, atau naik schesar
35,6%. Hal inilah yang menyebabkan saham PT. HM SP merupakan salah satu saham unggulan di pasar
bursa.

Untuk melihat sejauh mana harga saham ini dapat terus bergerak naik atau bahkan turun, maka diperlukan
penelitian yang mendalam mengenai penilaian (valuation) nilai intrinsik ssham melalui faktor-faktor
fundamental pemsahaan. Oleh karenaitu, dalam karyatulisini, penulis menggunakan fundamental analysis
di samping juga melakukan analisis keuangan perusahaan untuk memberikan dukungan dalam asumsi-
asumsi yang digunakan dalam menghitung nilai intrinsik saham PT. HM SP.

Dari sekian banyak metode yang dapat digunakan untuk melakukan penilaian (valuation) harga saham,
penulis memilih metode Free Cash Flow Equity (FCFE) dan Abnormal Earnings untuk melakukan penilaian
harga saham PT. [-WSP. Pemilihan metode ini |ebih didasarkan pada karakteristik keuangan perusahaan
(dalam hal ini karakteristik keuangan PT. HM SP), di mana pada dasarnya, masing-masing metode penilaian
akan bekerjabaik untuk tipe/karakteristik keuangan tertentu. Beberapa hal yang mendasari pemilihan
metode di atas adalah karena cashflow (arus kas) perusahaan yang selalu positif sehingga dapat diestimasi,
serta growth dari leverage perusahaan yang relatif stabil dari waktu ke waktu.

Dari hasil penelitian, didapat bahwa secara umum, kinerja keuangan PT. HM S menunjukkan hasil yang
memuaskan bila dibandingkan dengan para kompetitor yang ada di dalam industri rokok kretek nasional
dalam bebarapa tahun terakhir. Dari basil penilaian harga saham pun didapat hasil, baik dengan
menggunakan metode FCFE maupun Abnormal Earnings, bahwa saham PT. HM SP berada pada posisi
undervalued atau lebih rendah dari nilai intrinsiknya. Hal ini menunjukkan bahwa saham PT. HMSP masih
mempunyai peluang untuk terus meningkat di masa yang akan datang.

Dengan menggunakan metode FCFE, didapat nilai intrinsik saham Pl. HM SP sebesar Rp 6.474,- atau
terdapat perbedaan sebesar Rp. 1.999,- dari harga saham tersebut di BEJ pada saat penutupan (30 Desember
2003) yang sebesar Rp. 4.475,-. Di lain pihak, dengan menggunakan metode Abnormal Earnings, didapat
nilai intrinsik saham PT. HM SP sebesar Rp. 4.763,- atau hanya lebih besar Rp. 288,- dari harga saham
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tersebut di BEJ pada sa:tt penutupan.

Daam hal ini, berdasarkan analisa yang telah dilakukan, penulis melihat bahwa harga saham PT. HM SP
tidak sgja dapat menembus ke level Rp. 4.763,- melainkan dapat menembus hingga ke level Rp. 6.474,-.
Oleh karenaiitu, bagi parainvestor, penuhs menyarankan untuk mengambil posisi buy (beli) terhadap saham
PT. HM Sampoema saat ini mengingat prospeknya yang besar untuk meningkat di masa yang akan datang.



