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Rasa syukur yang mendalam dan tiada kata lain yang patut kami ucapkan 

selain ungkapan syukur. Berkat rahmat dan karunia Tuhan Yang Maha Esa, 

buku yang berjudul "Valuasi Asset Keuangan" telah selesai disusun dan 

berhasil diterbitkan. Valuasi Asset Keuangan merupakan salah satu bidang 

penting dalam manajemen keuangan yang bertujuan untuk menentukan nilai 

pasar wajar suatu aset, khususnya dalam konteks valuasi asset keuangan. 

Valuasi merupakan elemen kunci dalam investasi yang berhasil. 

Dalam aktivitas perdagangan di pasar finansial, analisis instan 

berdasarkan informasi yang terpisah-pisah mungkin menarik bagi sebagian 

orang. Namun, sejarah menunjukkan bahwa volatilitas pasar sering kali 

menghambat pengambilan keputusan yang rasional dan dapat mengarah 

pada kesalahan. Banyak pelaku pasar cenderung terlalu fokus pada berita 

jangka pendek tanpa mempertimbangkan apakah informasi tersebut 

berdampak positif atau negatif, dan apakah sudah tercermin dalam valuasi 

aset atau belum. 

Kinerja jangka panjang asset keuangan sangat terkait dengan valuasi 

fundamentalnya. Nilai yang mendasari, pada gilirannya, didorong oleh faktor-

faktor fundamental yang dibahas dalam buku ini, seperti latar belakang 

makroekonomi, manajemen perusahaan, prospek pendapatan, dan kekuatan 

neraca serta arus kas. Pengambilan keputusan investasi yang tepat saat ini 

harus mempertimbangkan faktor-faktor tersebut dengan cermat. Baik 

individu maupun perusahaan harus mampu membuat keputusan investasi 

yang tepat. 

Banyak investor, baik institusional maupun individu, sering kali gagal 

mengenali kapan evaluasi investasi yang sederhana bisa menyesatkan. 

Misalnya, rasio harga terhadap pendapatan (P/E ratio) dari sebuah saham 

dapat ditafsirkan secara berbeda tergantung pada kondisi inflasi dan suku 

bunga. Begitu pula, industri tempat perusahaan beroperasi dan volatilitas 

pendapatan dapat memengaruhi penilaian yang tepat terhadap sebuah aset. 

Para penulis memberikan pedoman tentang metodologi yang sesuai dengan 

kondisi tertentu. 

Opsi investasi saat ini mencakup berbagai kategori asset keuangan, dan 

dengan adanya globalisasi arus modal, tersedia berbagai kesempatan 

investasi. Banyak entitas tidak dapat menemukan pembiayaan yang sesuai di 
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pasar ekuitas dan utang publik, sehingga mereka mencari alternatif 

pembiayaan. 

Oleh karena itu, penting untuk meningkatkan literasi keuangan agar 

sesuai dengan tuntutan pasar saat ini. Dalam buku ini, pembaca akan 

mendapatkan pemahaman tentang pergerakan jangka pendek dan aliran 

berita di pasar keuangan, serta berbagai metode analisis perusahaan dan 

sekuritas mereka. Mereka juga akan memperoleh wawasan tentang peran 

analis profesional, tantangan yang dihadapi, dan peran kinerja perusahaan 

dalam penilaian akhir saham dan instrumen keuangan terkait. 

Terakhir, kami ingin menyampaikan ucapan terima kasih kepada seluruh 

pihak yang telah mendukung dan turut serta dalam seluruh rangkaian proses 

penyusunan dan penerbitan buku ini, sehingga buku ini dapat hadir di 

hadapan pembaca. Semoga buku ini bermanfaat bagi semua pihak dan dapat 

memberikan kontribusi bagi pembangunan ilmu pengetahuan di Indonesia. 
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NILAI DAN APLIKASI PENILAIAN 

 
A. PENDAHULUAN  

Beberapa orang di setiap harinya yang terkait dalam profesi investasi 

seperti investor, manajer portofolio, regulator, peneliti, menghadapi 

pertanyaan umum dan seringkali membingungkan seperti Berapa nilai aset 

tertentu? Jawaban atas pertanyaan ini biasanya menentukan keberhasilan 

atau kegagalan dalam mencapai tujuan investasi. Menentukan nilai 

kepemilikan saham adalah inti dari aktivitas dan keputusan profesional 

mereka. Penilaian adalah estimasi nilai aset berdasarkan variabel yang 

dianggap terkait dengan hasil investasi masa depan, pada perbandingan 

dengan aset serupa, atau, jika relevan, pada perkiraan hasil likuidasi segera. 

Keterampilan dalam penilaian adalah elemen yang sangat penting dari 

kesuksesan dalam berinvestasi. 

 

B. DEFINISI NILAI 

Setiap analis menilai aset perlu menyadari definisi atau definisi nilai yang 

relevan dengan penugasan, untuk penilaian ekuitas publik, definisi nilai 

intrinsik dari nilai umumnya relevan. Nilai intrinsik, yang diperkirakan dengan 

asumsi going concern, adalah fokus dari buku penilaian ekuitas ini. Beberapa 

perspektif nilai berfungsi sebagai dasar untuk berbagai model penilaian yang 

tersedia untuk analis ekuitas.  

1. Nilai intrinsik  

Asumsi penting dalam penilaian ekuitas, seperti yang diterapkan pada 

sekuritas yang diperdagangkan secara publik, adalah bahwa pasar harga 

keamanan dapat berbeda dari intrinsiknya nilai. Itu nilai intrinsic dari setiap 

aset adalah nilai aset yang diberikan pemahaman hipotetis lengkap tentang 

karakteristik investasi aset. Untuk investor tertentu, perkiraan nilai intrinsik 

BAB  

1 



 

 

 

 
 

KONSEP PENGEMBALIAN 

 
A. PENDAHULUAN 

Pengembalian investasi adalah elemen mendasar dalam mengevaluasi 

investasi, Investor mengevaluasi investasi dalam hal pengembalian yang 

mereka harapkan untuk diperoleh darinya dibandingkan dengan tingkat 

pengembalian yang dianggap adil mengingat semua yang mereka ketahui 

tentang investasi, termasuk risikonya. 

Analis perlu menentukan tarif atau tarif yang sesuai untuk 

mendiskontokan arus kas masa depan yang diharapkan saat menggunakan 

model nilai sekarang dari nilai saham. Keputusan investasi yang baik sangat 

bergantung pada penggunaan dan evaluasi yang benar dari ukuran tingkat 

pengembalian. konsep pengembalian utama yang paling relevan dengan 

beberapa hal antara lain. 

 

B. PENGEMBALIAN PERIODE HOLDING  

Tingkat pengembalian periode holding (singkatnya, tingkat pengembalian 

dalam periode holding (periode penahanan) adalah pengembalian yang 

diperoleh dari berinvestasi dalam aset selama periode waktu tertentu. Jangka 

waktu yang ditentukan adalah jangka waktu penahanan yang diperiksa, 

apakah itu satu hari, dua minggu, empat tahun, atau jangka waktu lainnya. 

Untuk menggunakan angka pengembalian hipotetis 0,8 persen untuk periode 

holding satu hari, kita akan mengatakan bahwa "pengembalian periode 

holding satu hari adalah 0,8 persen" (atau setara, "pengembalian satu hari 

adalah 0,8 persen" atau "the pengembaliannya adalah 0,8 persen selama satu 

hari"). 
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DIVIDEN DISKON PENILAIAN 

 
A. PENDAHULUAN 

Saham biasa mewakili kepentingan kepemilikan dalam bisnis. Sebuah 

bisnis dalam operasinya menghasilkan aliran arus kas, dan sebagai pemilik 

bisnis, pemegang saham biasa memiliki klaim kepemilikan ekuitas atas arus 

kas masa depan tersebut. Dimulai dengan John Burr Williams (1938), analis 

telah mengembangkan wawasan ini ke dalam sekelompok model penilaian 

yang dikenal sebagai model penilaian arus kas diskonto (DCF). Model DCF—
yang memandang nilai intrinsik saham biasa sebagai nilai sekarang dari arus 

kas masa depan yang diharapkan—merupakan alat fundamental dalam 

manajemen investasi dan riset investasi.  

Meskipun prinsip-prinsip di balik penilaian arus kas yang didiskontokan 

sederhana, menerapkan teori tersebut pada penilaian ekuitas dapat menjadi 

tantangan. Empat langkah luas dalam menerapkan analisis DCF untuk 

penilaian ekuitas adalah: 

1. Memilih kelas model DCF—sama dengan memilih definisi spesifik dari 

arus kas. 

2. Peramalan arus kas. 

3. Memilih metodologi tingkat diskonto. 

4. Memperkirakan tingkat diskonto. 

 

Kita mengambil perspektif bahwa dividen, distribusi kepada pemegang 

saham yang disahkan oleh dewan direksi perusahaan adalah definisi arus kas 

yang tepat. Kelas model berdasarkan ide ini disebut model diskon dividen 

(DDM). Tujuan dasar dari setiap DDM adalah untuk menilai saham. Berbagai 

implementasi sesuai dengan cara yang berbeda untuk memodelkan aliran 

pembayaran dividen perusahaan di masa depan.  
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FREE CASH FLOW 

 
A. PENGANTAR ARUS KAS BEBAS 

Penilaian arus kas diskonto (DCF) memandang nilai intrinsik sekuritas 

sebagai nilai sekarang dari arus kas masa depan yang diharapkan. Ketika 

diterapkan pada dividen, model DCF adalah pendekatan dividen diskon atau 

model diskon dividen (DDM). Bab ini memperluas analisis DCF untuk menilai 

perusahaan dan sekuritas ekuitasnya dengan menilai arus kas bebas ke 

perusahaan (FCFF) dan arus kas bebas ke ekuitas (FCFE). Sedangkan dividen 

adalah arus kas yang sebenarnya dibayarkan kepada pemegang saham, arus 

kas bebas adalah arus kas tersedia untuk dibagikan kepada pemegang saham. 

Tidak seperti dividen, FCFF dan FCFE bukanlah data yang tersedia. Analis 

perlu menghitung jumlah ini dari informasi keuangan yang tersedia, yang 

memerlukan pemahaman yang jelas tentang arus kas bebas dan kemampuan 

untuk menafsirkan dan menggunakan informasi dengan benar. Peramalan 

arus kas bebas masa depan juga merupakan latihan yang kaya dan menuntut. 

Pemahaman analis tentang laporan keuangan perusahaan, operasinya, 

pembiayaannya, dan industrinya dapat membayar "dividen" nyata saat ia 

menangani tugas itu. Banyak analis menganggap model arus kas bebas lebih 

berguna daripada DDM dalam praktiknya. Arus kas bebas memberikan dasar 

penilaian yang sehat secara ekonomi. Analis suka menggunakan arus kas 

bebas sebagai pengembalian (baik FCFF atau FCFE) setiap kali satu atau lebih 

dari kondisi berikut ini ada: 

 Perusahaan tidak membagikan dividen. 

 Perusahaan membayar deviden tetapi deviden yang dibayarkan berbeda 

secara signifikan dengan kemampuan perusahaan untuk membayar 

deviden. 
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RESIDUAL INCOME 

 
A. PENDAHULUAN 

Model pendapatan residual dari nilai ekuitas telah menjadi alat yang 

diakui secara luas baik dalam praktik investasi maupun penelitian. Secara 

konseptual, pendapatan residual adalah laba bersih dikurangi biaya 

(pengurangan) untuk biaya peluang pemegang saham biasa dalam 

menghasilkan laba bersih. Ini adalah sisa atau sisa pendapatan setelah 

mempertimbangkan biaya semua modal perusahaan. Daya tarik model 

pendapatan residual berasal dari kekurangan akuntansi tradisional. Secara 

khusus, meskipun laporan laba rugi perusahaan mencakup biaya modal utang 

dalam bentuk beban bunga, itu tidak termasuk biaya modal ekuitas. Sebuah 

perusahaan dapat memiliki laba bersih positif tetapi mungkin masih belum 

memberikan nilai tambah bagi pemegang saham jika tidak menghasilkan 

lebih dari biaya modal ekuitasnya. Sebagai konsep ekonomi, pendapatan 

residual memiliki sejarah panjang, sejak Alfred Marshall pada akhir 1800-an. 

Sejak tahun 1920-an, General Motors menggunakan konsep tersebut dalam 

mengevaluasi segmen bisnis.2Baru-baru ini, pendapatan residual telah 

menerima perhatian dan minat baru, terkadang dengan nama seperti: 

keuntungan ekonomi, pendapatan abnormal, atau nilai tambah ekonomi. 

Meskipun konsep pendapatan residual telah digunakan dalam berbagai 

konteks, termasuk pengukuran kinerja internal perusahaan, bab ini berfokus 

pada model pendapatan residual untuk memperkirakan nilai intrinsik saham 

biasa. 
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