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ABSTRAK

ANALISIS VALUASI SAHAM SUB-INDUSTRI PERTAMBANGAN BATU
BARA DI BURSA EFEK INDONESIA (BEI) MELALUI METODE
DISCOUNTED CASH FLOW (DCF) DAN RELATIVE VALUATION

Oleh:
Fadel Ramadhan

Penelitian ini bertujuan untuk mengevaluasi nilai intrinsik saham perusahaan sub-
industri pertambangan batubara terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan dua
metode valuasi yaitu Discounted Cash Flow (DCF) dengan pendekatan FCFF dan
FCFE serta Relative Valuation dengan pendekatan PER, PBVR, dan PSR secara
deskriptif kuantitatif. Temuan penelitian menunjukkan bahwa PT Adaro Energy
Thk (ADRO) dan PT Bukit Asam Thk (PTBA) secara konsisten berada pada posisi
undervalued dan direkomendasikan untuk beli pada semua simulasi dengan kedua
metode valuasi. Selain itu hasil penelitian pada setiap metode valuasi memiliki nilai
intrinsik dan Margin of Safety (MOS) yang bervariasi dan diketahui juga bahwa
PBVR adalah metode yang memiliki tingkat akurasi Root Mean Square Error
(RMSE) terbaik.

Kata kunci: Valuasi Saham, Batu Bara, Discounted Cash Flow, Relative
Valuation, Root Mean Square Error

Pembimbing Mengetahui,

Ketua Jurusan Manajemen

Dr. Shel alinda, S.E., M.M. Dr. Muhammad Ichsan Hadjri, S.T., M.M.
NIP. 198303112014042001 NIP. 198907112018031001
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ABSTRACT

VALUATION ANALYSIS OF THE COAL MINING SUB-INDUSTRY STOCKS
ON THE INDONESIA STOCK EXCHANGE (IDX) USING THE DISCOUNTED CASH
FLOW (DCF) AND RELATIVE VALUATION METHODS

By:

Fadel Ramadhan

This research aims to evaluate the intrinsic value of shares in coal mining
companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) using two valuation
methods: the Discounted Cash Flow (DCF) approach using FCFF and FCFE, as
well as the Relative Valuation approach using PER, PBVR, and PSR. The study
adopts a descriptive quantitative approach. The findings indicate that PT Adaro
Energy Tbk (ADRO) and PT Bukit Asam Tbk (PTBA) consistently appear
undervalued and recommended for buy across all simulations using both valuation
methods. Additionally, the research reveals that each valuation method yields
varying intrinsic values and Margins of Safety (MOS). Among these, PBVR is
identified as the method with the highest accuracy, as measured by the Root Mean
Square Error (RMSE).

Keywords: Stock Valuation, Coal, Discounted Cash Flow, Relative Valuation,

Root Mean Square Error
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BAB |

PENDAHULUAN
1.1 Latar Belakang

Investasi berarti pertukaran sejumlah dana dengan aset investasi yang tujuan
akhirnya adalah mendapatkan tingkat pengembalian di masa depan, aset investasi
ini dikategorikan sebagai aset rill seperti emas, tanah, dan lain-lain atau aset
keuangan seperti produk pasar modal yakni obligasi, reksadana, saham, dan lain
sebagainya (Adnyana, 2020). Salah satu instrumen investasi keuangan yang
terdapat di pasar modal adalah saham. Saham merupakan bukti kepemilikan
perusahaan, dimana ketika perusahaan sudah melakukan Initial Public Offering
(IPO) atau listing di suatu bursa efek di negara tertentu maka masyarakat atau
publik dapat membeli bukti kepemilikan tersebut (Bodie et al., 2014). Berdasarkan
Paningrum (2022) saham merupakan tanda kepemilikan atas aset-aset perusahaan
atau emiten yang menerbitkan saham. Dengan memiliki saham suatu perusahaan
maka investor akan mempunyai hak terhadap pendapatan dan kekayaan
perusahaan, setelah dikurangi dengan pembayaran semua kewajiban perusahaan
atau dalam artian investor memiliki hak untuk mendapatkan dividen (Bodie et al.,
2014).

Sebelum melakukan investasi saham, diperlukan sebuah alat analisis, alat
analisis ini memiliki spektrum yang luas, para investor professional seringkali
melakukan analisis makroekonomi, analisis industri, hingga analisis fundamental
perusahaan yang digunakan untuk memastikan keputusan investasi yang objektif
(Tjhin & Santoso, 2017). Selain itu terdapat satu analisis fundamental yang sangat
lumrah yang dapat dilakukan oleh investor yaitu valuasi saham. Valuasi saham
merupakan metode analisis dengan metode kuantitatif yang dilakukan untuk
menentukan nilai intrinsik dari suatu saham (Nareswari, 2021). Nilai intrinsik
adalah nilai atau harga saham yang seharusnya diapresiasi oleh pasar (Tandelilin,
2018). Untuk menentukannya terdapat dua jenis valuasi saham yaitu valuasi
absolute dan valuasi relative (Tjhin & Santoso, 2017). Inti dari valuasi saham



adalah untuk menentukan apakah suatu saham tergolong mahal atau overvalued
atau suatu saham tergolong murah atau undervalued. Ketika harga suatu saham
melebihi harga valuasinya maka saham tersebut tergolong overvalued, sementara
saat harga saham dibawah harga valuasinya maka saham tersebut tergolong
undervalued (Tandelilin, 2018).

Valuasi relative adalah penilaian suatu saham yang menggunakan data
internal perusahaan kemudian membandingkan rasio valuasi seperti Price to Book
Value (PBV), Price to Earning Ratio (PER), dan lain sebagainya dengan industri
dan perusahaan sejenis (Wira, 2014). Selanjutnya valuasi absolute mengkoordinir
dan menggabungkan data internal perusahaan dan berbagai variabel yang
memerlukan asumsi peneliti seperti data risk free, risk premium, dan lain
sebagainya (Damodaran, 2012). Valuasi absolute sering digunakan oleh perusahaan
besar seperti big fund maupun institusional investor dalam melakukan analisis,
contohnya adalah Discounted Cash Flow (DCF) Analysis, Dividend Discount
Model, dan lain sebagainya (Damodaran, 2012).
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1H 2021 2H 2021 1H 2022 2H 2022 1H 2023 2H 2023

e Jokarta Composite Index (JCI)  emmmm]DX Energy

Sumber : Yahoo Finance, Diolah (2024)

Gambar 1. 1 Perbandingan Pertumbuhan Harga IHSG dan IDX Energy

Fenomena yang terjadi dalam beberapa periode yang lalu adalah terjadinya
kenaikan harga saham yang bergerak di sektor energy. Sektor energy terbagi
menjadi dua industri utama yaitu industri oil, gas, & coal dan alternative energy.

Kenaikan harga saham yang bergerak di sektor energy tersebut mulai terlihat pada



semester dua tahun 2021 hingga semeseter dua tahun 2022 yang terlihat pada
Gambar 1.1 yang sebagian besar pada periode tersebut mengalahkan pertumbuhan
pada Jakarta Composite Index (JCI) atau kerap dikenal dengan Indeks Harga Saham
Gabungan (IHSG). Fenomena outperformed sektor energy terhadap IHSG ini juga
tidak luput dari membaiknya kinerja perusahaan akibat kenaikan harga komoditas
energy dunia, yang pada akhirnya mempengaruhi ekspektasi investor untuk
melakukan opsi pembelian. Sementara, sejak akhir tahun 2022 hingga tahun 2023
telah terjadi normalisasi harga komoditas energi sehingga membuat rata-rata return
sektor energi cenderung berada di bawah return Indeks Harga Saham Gabungan
(IHSG).

Jumlah perusahaan yang berada di sektor energy berdasarkan Bursa Efek
Indonesia (2022) adalah 76 perusahaan, dengan 73 perusahaan pada industri oil,
gas, & coal dan tiga perusahaan berada pada industri alternative energy. Adapun
43 dari 76 perusahaan yang bergerak di sektor energy tersebut adalah perusahaan
yang terklasifikasi sebagai perusahaan sub-industri batubara. Oleh karena itu,
kontribusi perusahaan batubara terhadap sektor energi cukup signifikan dengan

andil sebesar 57%.

Adapun Perusahaan batubara termasuk dalam penggolongan Lapangan
Usaha (LU) Pertambangan & Penggalian, dan nilai dari Lapangan Uadsaha
Pertambangan & Penggalian terhadap Produk Domestik Bruto (PDB) Indonesia
adalah berkisar di area 2.393 triliun rupiah dan juga berada di lima besar LU dengan
nilai PDB terbesar, di atas LU Konstruksi dan di bawah LU Pertanian, Kehutanan,
dan Perikanan untuk tahun 2022 (Badan Pusat Statistik, 2022). LU Pertambangan
& Penggalian juga memiliki andil sebesar 12,78% dari total PDB berdasarkan
penggolongan Lapangan Usaha (Badan Pusat Statistik, 2022). Selain itu diketahui
berdasarkan Badan Pusat Statistik (2022) volume ekspor batu bara dan nilai ekspor
batubara Indonesia selama 20 tahun terakhir mengalami kenaikan yang signfikan.
dengan Compounded Annual Growth Rate (CAGR) masing-masing sebesar 8,30%
Dan 17,81%. Ini membuktikan bahwa industri pertambangan batubara memiliki

posisi yang sangat penting bagi perekonomian Indonesia.
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Gambar 1. 2 Fluktuasi Harga Batu Bara Acuan Global
Hal yang menarik terjadi pada tahun 2021-2022, dimana terjadi sebuah

siklus boom komoditas yang membuat harga acuan komoditas energi melambung
sangat tinggi jika dibandingkan dengan tahun-tahun sebelumnya (Kennedy, 2023).
Perang Rusia-Ukraina, disrupsi supply chain, hingga demand yang terus meningkat
telah menciptakan krisis energi global dan ini disebabkan oleh Russia dan Ukraina
yang memiliki pangsa besar untuk beberapa komoditas energi dan komoditas
pertanian (Bakrie et al., 2022). Pada akhirnya hal tersebut memberikan sentimen
positif terhadap kenaikan harga global acuan batu bara dan membuat kenaikan pada
emiten yang berada pada sektor energi termasuk emiten batu bara. Berdasarkan
Gambar 1.2 pertumbuhan kenaikan harga batu bara tahun 2022 mencapai
puncaknya sebesar $433,7 per ton-nya. Secara year on year untuk tahun 2022
dengan tahun 2021 harga batu bara telah bertumbuh sebesar 138,30%. Namun boom
komoditas batubara ini cenderung menurun di tahun 2023 akibat stabilnya
permintaan dan penawaran, dan sejalan dengan itu return sektor energi juga ikut

menurun, termasuk emiten yang bergerak di industri batu bara.

Beberapa penelitian terdahulu telah melakukan analisis valuasi saham
terhadap emiten yang berada dalam sub-industri batu bara, seperti (Putri et al.,

2023) yang melakukan valuasi menggunakan pendekatan Price to Earning Ratio



(PER), kemudian Pratama (2022) yang melakukan valuasi menggunakan
pendekatan Discounted Cash Flow (DCF) terhadap PT Bukit Asam Tbk, begitu
juga dengan Pulungan et al. (2023) yang melakukan valuasi menggunakan
pendekatan Free Cash Flow to Equity (FCFE) dan Valuasi relatif terhadap
perusahaan batu bara yang terdapat pada Indonesian Sharia Stock Index (ISSI),
begitu juga (Hasnia et al., 2023) yang melakukan valuasi menggunakan pendekatan
Price to Earning Ratio dan Price To Book Value terhadap emiten sub-industri batu

bara.

Berangkat dari penelitian terdahulu diketahui bahwa peneliti sebelumnya
hanya menggunakan satu hingga dua metode saja dalam satu penelitian, baik itu
dalam valuasi yang bersifat relative dan absolute. Sehingga terdapat celah
penelitian dengan menggabungkan atau menggunakan metode valuasi lain untuk
menjelaskan informasi yang lebih komprehensif sehingga memberikan keputusan
investasi yang lebih baik bagi investor. Selain itu objek penelitian dalam beberapa
penelitian di atas hanya menganalisis satu emiten yang ada di sub-industri batu bara
atau yang terdapat pada indeks tertentu dan ini berbeda dengan penelitian yang akan
dilakukan penulis, dimana pada penelitian ini melakukan valuasi terhadap seluruh
saham emiten yang berada pada sub-industri batu bara dengan kriteria-kriteria yang

sesuai dengan metode valuasi saham yang akan dilakukan.

Selain itu, dikarenakan beragamnya metode valuasi saham, terkadang para
investor mengalami kendala untuk mengambil keputusan dalam nilai intrinsik
saham akibat berbedanya nilai intrinsik pada tiap metode valuasi. Maka dari itu
diperlukan uji akurasi untuk menentukan metode valuasi mana yang memiliki
akurasi yang paling tinggi, seperti pada penelitian yang dilakukan oleh Rosandy et
al. (2023) dimana melalui uji Root Mean Square Error (RMSE) ditemukan bahwa
DDM merupakan metode yang paling akurat jika dibandingkan dengan metode
PER dan PBVR, kemudian pada penelitian Afriani & Asma (2019) ditemukan
bahwa metode FCFE merupakan metode valuasi terakurat berdasarkan uji RMSE

dengan sampel pada perusahaan yang bergerak pada industri manufaktur,



selanjutnya Marbun (2021) menjelaskan bahwa metode valuasi saham pada indeks
LQ 45 terakurat adalah metode DDM berdasarkan uji akurasi RMSE.

Adapun dalam penelitian ini dilakukan perhitungan analisis valuasi saham
dengan metode Discounted Cash Flow (DCF) dengan pendekatan Free Cash Flow
to The Firm (FCFF) dan Free Cash Flow to Equity (FCFE), serta relative valuation
dengan pendekatan Price to Earning Ratio (PER), Price to Sales ratio (PSR), dan
Price to Book Value Ratio (PBVR). Dengan demikian, penulis tertarik untuk
melakukan penelitian dengan judul, “Analisis Valuasi Saham Sub-Industri
Pertambangan Batu Bara di Bursa Efek Indonesia melalui Metode Discounted Cash
Flow (DCF) dan Relative Valuation.”

1.2 Perumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang yang diuraikan diatas, rumusan masalah yang

akan dianalisis dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Apakah nilai intrinsik saham perusahaan sub-industri pertambangan di
Bursa Efek Indonesia dalam kondisi undervalued, fair valued atau
overvalued?

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

1.3 Tujuan Penelitian

Tujuan penelitian ini adalah untuk menganalisis secara deskriptif kuantitatif
nilai intrinsik saham dan mengetahui tingkat akurasi masing-masing metode valuasi

saham pada sub-industri pertambangan batu bara di Bursa Efek Indonesia.



1.4 Manfaat Penelitian
1.4.1 Bagi Investor

Penelitian ini dapat membantu dalam mengambil keputusan investasi yang
lebih informasional dan rasional. Analisis Discounted Cash Flow (DCF) dan
Relative Valuation dapat memberikan pandangan yang lebih komprehensif tentang
valuasi saham, membantu investor memahami apakah saham tersebut berada dalam

kondisi undervalued, fair valued atau overvalued.

1.4.2 Bagi Perusahaan

Penelitian ini dapat membantu perusahaan yang bergerak dalam industri
pertambangan batu bara sebagai alat bantu untuk menjaga efektivitas bisnis melalui
nilai prediksi dari variabel keuangan seperti pertumbuhan laba dan arus kas yang

diwujudkan di masa yang akan datang.
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