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ABSTRAK

Keputusan investasi di pasar modal harus berdasarkan pada kegiatan analisis yang komperehnsif
dalam rangka untuk mendapatkan keuntungan yang maksimal dengan resiko kerugian yang
minimal. Sehingga berbagai metode analisis dapat dilakukan agar oleh investor untuk
memperoleh informasi mengenai nilai saham wajar perusahaan di pasar modal. Penelitian ini
bertujuan untuk melakukan valuasi nilai saham PT Garuda Indonesia (GIAA) melalui metode
Discounted Cash Flow. Kegiatan analisis penghitungan dilakukan pada data keuangan PT Garuda
Indonesia (GIAA) selama lima tahun terakhir. Hasil penelitian menunjukan bahwa nilai wajar
saham PT Garuda Indonesia (GIAA) berada pada kondisi harga Undervalued. Sehingga saham
PT Garuda Indonesia (GIAA) menjadi saham yang potensial untuk dilakukan keputusan
pembelian dengan asumsi harga saham tersebut akan mengalami kenaikan dimasa yang akan
datang.

Kata kunci: Discounted Cash Flow, Saham, Pasar Modal

ABSTRACT

Investment decisions in the capital market must be based on comprehensive analytical activities
to obtain maximum profit with minimal risk of loss. So that various methods of analysis can be
carried out so that investors can obtain information about the fair value of the company's shares
in the capital market. This study aims to evaluate the share value of PT Garuda Indonesia (GIAA)
through the Discounted Cash Flow method. Calculation analysis activities were carried out on the
financial data of PT Garuda Indonesia (GIAA) for the last five years. The results of the study
show that the fair value of PT Garuda Indonesia (GIAA) shares is undervalued. So that the shares
of PT Garuda Indonesia (GIAA) become potential shares for a purchase decision to be made with
the assumption that the share price will increase in the future.

Keywords: Discounted Cash Flow, Stocks, Capital Markets

PENDAHULUAN

Keberadaan pasar modal berperan
besar terhadap tingkat perekonomian negara
melalui  fungsi keuangan dan ekonomi
(Rorizki et al., 2022). Fungsi ekonomi dari
pasar modal digunakan oleh pemerintah
untuk keperluan pembiayaan, sedangkan
fungsi keuangan pasar modal digunakan oleh
perusahaan swasta ataupun negara untuk
keuangan perusahaan (Permata & Ghoni,
2019). Melalui pasar modal maka pihak-
pihak yang memiliki dana dapat melakukan
investasi untuk menanamkan modal nya
dengan tujuan memperoleh keuntungan dari
hasil investasi, sebaliknya pihak-pihak yang
memiliki keperluan dana dapat segera
menjalankan kegiatan perusahaanya dengan

memanfaatkan penjualan saham kepada
khalayak umum (Rosalinda & Pratiwi,
2018)

Dalam rangka melakukan keputusan
investasi yang tepat, maka seorang investor
perlu melakukan analisis terhadap laporan
keuangan perusahaan dengan maksud untuk
memperoleh keuntungan maksimal dengan
resiko kerugian yang minimal, sehingga
analisis laporan keuangan menjadi faktor
penting yang dapat menjadi pertimbangan
dalam melakukan investasi di pasar modal
(Dewi, 2017). Kegiatan analisis keuangan
suatu perusahaan memiliki banyak kriteria
dan metode yang digunakan (Utari et al.,
2022). Keputusan dalam melakukan investasi
berdasarkan  pada analisis  keuangan
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perusahaan sebagian besar menggunakan
analisis Discounted Cash Flow (Oosterom,
2022). Tujuan penggunaan Discounted Cash
Flow untuk memperoleh gambaran mengenai
nilai intrinsik perusahaan, selain itu model ini
digunakan juga untuk memprediksi nilai arus
kas dimasa depan berdasarkan nilai arus kas
saat ini (Perek, 2012; Yuliah et al., 2019)
Diskonto arus kas telah banyak digunakan
oleh para para praktisi keuangan, analisator
keuangan maupun investor untuk
menganalisis nilai instristik perusahaan
sebelum melakukan pembelian di pasar
modal (Capinski, 2006). Banyak yang
meyakini bahwa kemampuan perusahaan
dalam menghasilkan keuntungan dapat
dilihat berdasarkan dinamika internalnya,
sehingga arus kas perusahaan dapat menjadi
gambaran  bagi investor  mengenai
keuntungan atau kerugian dari keputusan
investasi yang dilakukan (S. Panigrahi et al.,
2021).

Metode Discounted Cash Flow
dalam penelitian ini digunakan untuk
menganalisis dan  melakukan valuasi
terhadap nilai saham PT Garuda Indonesia
(GIAA) berdasarkan pada laporan kinerja
kuanganya. PT Garuda Indonesia (GIAA)
merupakan satu dari empat perusahaan
maskapai penerbangan yang telah membuka
penjualan dan pembelian saham di Bursa
Efek Indonesia (Gunawan, 2022). Sebagai
salah satu perusahaan yang dimiliki oleh
pemerintah Indonesia, memiliki kinerja
laporan keuangan negatif dengan kerugian
mencapai 5,57 pada laporan keuangan
perusahaan periode semester 1 tahun 2021
(Resia, 2021). Dampak dari kerugian tersebut
menyebabkan PT Garuda Indonesia (GIAA)
tidak mampu membayar bunga investasi
kepada para investor di pasar modal
(Septiawan 2021). Sehingga pada tanggal 18
Juni 2021 dilakukan kebijakan penghentian
kegiatan perdagangan saham PT Garuda
Indonesia (GIAA) di bursa efek Indonesia
(Akbar & Cahyani, 2021)

Dalam rangka untuk membuka
Kembali kegiatan perdagangan saham PT
Garuda Indonesia (GIAA) di bursa efek
Indonesia di tahun 20222, maka segenap
pengelola dan stakeholder perusahaan
melakukan strategi penambahan modal dan
konversi OWK agar mampu memperbaiki

kinerja keuangan perusahaan (Ramadhani,
2022). Dengan kebijakan strategi
penambahan modal dan konversi OWK
tersebut maka kegiatan perdagangan saham
PT Garuda Indonesia (GIAA) diharapkan
dapat dilakukan Kembali (Daelami, 2022).

Peluang dibukanya kegiatan
perdagangan saham PT Garuda Indonesia
(GIAA) di bursa efek Indonesia menjadi
potensi investasi yang menguntungkan, bagi
para investor di pasar modal (Akseptori et al.,
2018). Melalui analisis menggunakan metode
Discounted Cash Flow dalam penelitian ini
diharapkan dapat memberikan gambaran
mengenai nilai saham PT Garuda Indonesia
(GIAA) dimasa yang akan datang

KAJIAN LITERATUR
Discounted Cashflow

Discounted cash flow (DCF) adalah
metode penilaian yang banyak digunakan
untuk menentukan nilai perusahaan atau
investasi berdasarkan nilai sekarang dari arus
kas masa depan yang diharapkan (Fernandez,
2011). Metode ini diklasifikasikan sebagai
metode penilaian investasi 'dinamis' yang
secara eksplisit mempertimbangkan berbagai
periode waktu dan mengakui nilai waktu dari
uang (Gotze et al., 2008).

Keunggulan metode DCF bersifat
fleksibel dan dapat diterapkan di berbagai
konteks, termasuk keuangan perusahaan,
evaluasi proyek, serta merger dan akuisisi
(Khanafi et al.,, 2024). Metode ini dapat
mengakomodasi berbagai skenario arus kas,
seperti Arus Kas Bebas ke Perusahaan dan
Arus Kas Bebas ke Ekuitas, yang
memungkinkan analis untuk menyesuaikan
pendekatan mereka berdasarkan karakteristik
spesifik dari investasi (Silva & Pereira,
2017). Fleksibilitas ini sangat bermanfaat
dalam industri dengan struktur modal dan
lintasan pertumbuhan yang berbeda-beda,
karena memungkinkan pemahaman yang
lebih bernuansa tentang penciptaan nilai
(Sasongko & Tanujaya, 2020)

Metode DCF memfasilitasi analisis
risiko yang komprehensif melalui pemilihan
tingkat diskonto yang tepat, yang
mencerminkan profil risiko arus kas yang
sedang dievaluasi (Khurshid Khudoykulov,
2021). Aspek ini memungkinkan investor
untuk memasukkan tingkat pengembalian
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yang diinginkan dan menyesuaikan risiko
spesifik yang terkait dengan investasi, seperti
risiko operasional, pasar, dan keuangan
(Andor & Dilk, 2013)

Kemudian analsis terhadap
menggunakan metode DCF melibatkan
estimasi arus kas masa depan dan
mendiskontokannya kembali ke nilai
sekarang dengan menggunakan tingkat
diskonto yang sesuai, biasanya biaya modal
rata-rata tertimbang (WACC) (de Vries,
2023). Pendekatan ini dapat diterapkan pada
berbagai konsep arus kas, termasuk arus kas
ekuitas (ECF), arus kas bebas (FCF), dan arus
kas modal (CCF) (Fernandez, 2011). Metode
DCF dianggap sebagai salah satu teknik
penilaian yang paling efektif, meskipun bisa
jadi rumit untuk diterapkan (Janiszewski,
2011)

Discounted Cashflow untuk Menilai
valuasi Saham

Penilaian DCF adalah pendekatan
yang ampuh untuk menganalisis situasi
keuangan yang kompleks dan
memperkirakan nilai intrinsik perusahaan (A.
Panigrahi et al., 2021). Metode ini sangat
berguna untuk menilai perusahaan yang tidak
terdaftar dan dianggap sebagai salah satu
pendekatan yang paling luas dalam penilaian
perusahaan (Drissi, 2023).

Metode DCF diakui secara luas dan
didukung oleh para ahli keuangan, termasuk
investor terkenal seperti Warren Buffett,
yang menganjurkan penggunaannya dalam
penilaian saham (Hu, 2024). Popularitas
metode ini didukung lebih lanjut oleh studi
empiris yang menunjukkan keefektifannya
dalam memberikan nilai yang selaras dengan
harga pasar, terutama ketika dikombinasikan
dengan model penilaian relatif (Ivanovski et
al, 2018). Pendekatan ganda ini
meningkatkan keandalan penilaian, karena
memungkinkan dilakukannya verifikasi
silang atas hasil penilaian.

Namun, metode DCF tunduk pada
bias asumsi yang signifikan, dan bahkan
sedikit perubahan dalam asumsi yang
mendasari dapat mengubah hasil penilaian
secara drastis (Steiger, 2010). Misalnya,
penyesuaian tingkat pertumbuhan dan
WACC dapat menghasilkan target harga
saham yang sangat bervariasi, seperti yang

ditunjukkan dalam studi kasus Exide
Industries (A. Panigrahi et al., 2021). Selain
itu, pendekatan DCF menghadapi tantangan
dalam mengestimasi variabel-variabel utama
seperti WACC dan Free Cash Flow (FCF)
secara akurat.

METODE PENELITIAN

Dalam penelitian ini data Dividen
Payout Ration (DPR) berdasarkan hasil
pembagian nilai dividen perusahaan dengan
tingkat rata-rata EPS dan tingkat rata-rata
PER menggunakan metode deskriptif melalui
pendekatan berbasis angka-angka. Tujuan
penggunaa  metode  deskriptif  untuk
menggambarkan secara tersetruktur dan
sistematis mengenai fakta pada fenomena
yang terjadi (Zellatifanny & Mudjiyanto,
2018).

Analisis penelitian dilakukan pada
data keuangan PT Garuda Indonesia (GIAA)
selama lima tahun terakhir, yaitu data
keuangan pada tahun 2017, 2018, 2019, 2020
dan 2021. Data keuangan tersebut kemudian
dianalisis menggunakan metode Discounted
Cash Flow. Tahapan valuasi menggunakan
metode Discounted Cash Flow dalam
penelitian ini berdasarkan refrensi dari teknik
Charles S. Mizrahi (Martia et al., 2018)
dengan sedikit modifikasi, dimana tahapan
analisis tersebut secara lebih jelas sebagai
berikut:

1. Analisis Untuk Memperoleh Data
Dividen, EPS dan DER
Data dividen, data EPS dan data DER
diperoleh dari data keuangan perusahaan
PT Garuda Indonesia (GIAA) selama
lima tahun terakhir, yaitu data keuangan
tahun 2017, 2018, 2019, 2020 dan 2021.
Alasan yang mendasari pemilihan data
keuangan selama lima tahun terakhir
adalah agar hasil analisis valuasi dapat
lebih akurat.
Rumus vyang  digunakan  dalam
menghitung EPS dan PER adalah :
EPS = Laba Bersih

Jumlah Saham yang Beredar
PER = Harga Saham
EPS
2. Analisis  Penghitungan Nilai Rata-
rata DPR, EPS Growth dan PER

e-ISSN: 2685-6972

https://ejurnal.ars.ac.id/index.php/jsm/index

11



Jurnal Sains Manajemen, Vol. 7 No. 1 Februari 2025

Data keuangan PT Garuda Indonesia
(GIAA) selama lima tahun terakhir
kemudian dianalisis untuk memperoleh

3. Menghitung Nilai Future Value EPS
Selanjutnya adalah memproyeksikan
EPS 5 tahun kedepan.

4. Hitung Future Value Harga Saham
Melakukan Proyeksi nilai harga saham
PT Garuda Indonesia (GIAA) di akhir 5
tahun yang akan datang dapat dilakukan
dengan penghitungan dengan cara
melakukan perkalian nilai Future Value
EPS dengan rata-rata PER. Harga Saham
sama dengan PER kemudian dibagi EPS
Harga Saham sama dengan EPS dikali
dengan PER

5. Hitung Akumulasi Dividen
Selanjutnya adalah melakukan
penhitungan akumulasi nilai dividen PT
Garuda Indonesia (GIAA) dalam jangka
lima tahun kedepan, dimana nilai dividen
dihitung dengan mengalikan Future
Value EPS dengan DPR.

6. Menghitung Total Future Value
Future value atau Nilai saham dimasa
yang akan datang diperoleh dengan
menhitung penjumlahan harga saham
perusahaan pada akhir tahun ke 5 yang
kemudian  diakumulasikan  dengan
deviden perusahaan dalam kurun waktu 5
tahun tersebut. Tentukan Tingkat Imbal
Hasil / Diskonto Asumsikan imbal hasil
sebesar 15%.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Analisis keuangan saham PT Garuda
Indonesia  (GIAA)  dilakukan  untuk
mengetahui—nHai—rata-rata DPR, EPS dan
PER. Dimana hasil analisis dapat dilihat pada
tabel sebagai berikut:
Tabel 1 Hasil Perhitungan Rata-Rata
DPR, EPS Growth dan PER

Rata-rata -

-338,58| -1336,01 - -5,26

Sumber: Hasil Analisis Perhitungan

Berdasarkan analisis perhitungan
pada table 1, maka dapat diketahui bahwa
pertumbuhan EPS PT Garuda Indonesia
(Persero) sebesar -338,58%  sehingga
menurut versi Mizrahi (Martia, Setyawati,
and Hastuti 2018) jika pertumbuhan EPS
kurang dari 0,15 digunakan angka 10% atau
0,1. Selain itu didapat pula rata-rata PER
sebesar -5 kali. Setelah mengetahui
pertumbuhan EPS, rata- rata DPR dan rata-
rata PER, selanjutnya adalah
memproyeksikan EPS sampai lima tahun ke
depan melalui perhitungan Future Value
EPS, dimana hasil analisis perhitungan dapat
dilihat pada table sebagai berikut:
Tabel 2 Hasil Perhitungan Future Value

Tahun |Deviden| EPS |[Pertumbu| DPR | PER
Deviden (Rp) | han EPS | (%)
(%)
2017 - -118,58 - - -2,69
2018 - -127,89| -7,85 - -2,33
2019 - -23,88 | 81,33 - -20,81
2020 - - -5511,39 - -0,30
1340,00
2021 - -82,53 | 93,84 - -0,16

EPS
Tahun Proyeksi EPS

2017 -118,58 * (1+0.1) -130,44
2018 -127,89 * (1+0.1) -140,68
2019 -23,88 * (1+0.1) -26,27
2020 -1340,00 * (1+0.1) | -1474,00
2021 -82,563 * (1+0.1) -90,78
Sumber: Hasil Analisis Perhitungan

Berdasarkan hasil analisis

perhitungan pada future value EPS pada table
2, maka nilai EPS di akhir tahun ke 5 dimasa
yang akan datang adalah sebesar Rp -90,78.
Selanjutnya untuk mengetahui future value
saham PT Garuda Indonesia (GIAA) maka
dilakukan analisis penghitungan sebagai
berikut:

PER = Harga Saham

EPS

Harga Saham = EPS x PER

=(-90,78) x (-5,26)

=Rp 477

Berdasarkan hasil  penghitungan
future value maka di akhir tahun ke 5 dimasa
yang akan datang, nilai sasham PT Garuda
Indonesia  (GIAA) diperkirakan  akan
diperdagangkan dengan harga sebesar Rp
477. Karena tidak ada pembagian deviden
akibat perusahaan merugi, maka Future
Value (FV) PT Garuda Indonesia (GIAA)
yaitu sebesar Rp 477.

Selanjutnya untuk mengetahui harga
wajar saham PT Garuda Indonesia (GIAA)
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saat ini, maka dilakukan analisis
penghitungan present value sebagai berikut:
PV =FV (1+r)
Harga Wajar= Rp 477 (1+0,15)°
=Rp 959,42 (dibulatkan menjadi Rp
959,00).

Berdasarkan analisis penghitungan
present value pada nilai saham PT Garuda
Indonesia (GIAA) adalah sebesar Rp 959,00.
Apabila dilihat pada harga penutupan saham
PT Garuda Indonesia (GIAA) pada tanggal
18 Juni 2021 dengan harga sebesar Rp
222,00, maka dapat diketahui bahwasanya
saham PT Garuda Indonesia (GIAA) berada
pada kondisi Undervalued, artinya adalah
nilai saham tersebut memiliki harga yang
murah, sehingga nilai untuk pengembalian
investasi lebih besar dari nilai yang yang
diharapkan  oleh  seorang investor.
Berdasarkan hasil analisis dalam penelitian
ini  memberikan gambaran bahwasanya
waktu pembelian saham PT Garuda
Indonesia (GIAA) menjadi faktor yang
sangat penting. Harga Saham undervalued
tidak akan selalu murah, hal tersebut
dikarenakan harga saham yang murah dapat
mengalami kenaikan harga yang signifikan di
masa yang akan datang (Afriani & Asma,
2019). Terutama apabila harga saham
menjadi overlueded maka waktu pembelian
saham menjadi tidak tepat, hal tersebut
dikarenakan banyak investor yang ingin
mengambil keuntungan melalui penjualan
saham yang dibeli saat harga murah (Siregar,
2017).

Kemudian dari sudut pandang PT
Garuda Indonesia (GIAA) sangat penting
untuk mempertimbangkan berbagai faktor
yang mempengaruhi kinerja pasar, termasuk
kesehatan keuangan, efisiensi operasional,
dan inisiatif strategis. Salah satu strategi
utama Garuda Indonesia adalah penerapan
Program Efisiensi Biaya, yang bertujuan
untuk membatasi biaya non-operasional.
Pendekatan ini sangat penting terutama pada
saat terjadi kesulitan keuangan, karena
memungkinkan perusahaan untuk
mempertahankan arus kas dan kelangsungan
operasional (Tyana & Abdillah, 2021).
Dengan berfokus pada manajemen biaya,
Garuda Indonesia dapat meningkatkan
profitabilitas dan menciptakan lingkungan

yang lebih baik untuk kinerja saham. Strategi
ini sejalan dengan kebutuhan perusahaan
untuk beradaptasi dengan perubahan kondisi
pasar dan preferensi konsumen, memastikan
bahwa perusahaan tetap kompetitif baik di
pasar domestik maupun internasional
(Ganatra et al., 2021).

PT Garuda Indonesia (GIAA) perlu
melakukan restrukturisasi yang signifikan,
terutama setelah Penundaan Kewajiban
Pembayaran Utang (PKPU). Restrukturisasi
ini mencakup konversi utang menjadi ekuitas
dan modifikasi struktur utang, yang dapat
meningkatkan stabilitas keuangan
perusahaan dan kepercayaan investor ( et al.,
2023). Langkah-langkah tersebut sangat
penting untuk meningkatkan nilai intrinsik
saham, karena secara langsung berdampak
pada arus kas dan Kkesehatan keuangan
perusahaan secara keseluruhan.

Kinerja pemasaran PT Garuda
Indonesia (GIAA) memainkan peran penting
dalam penilaian sahamnya. Maskapai
penerbangan ini berfokus pada peningkatan
ekuitas mereknya melalui kualitas layanan
yang luar biasa dan keramahtamahan budaya,
yang merupakan bagian integral dari
proposisi nilainya (Angelita et al., 2019).
Dengan menciptakan kehadiran merek yang
kuat dan loyalitas pelanggan, PT Garuda
Indonesia  (GIAA) dapat mendorong
pertumbuhan pendapatan, Yyang sangat
penting untuk meningkatkan kinerja saham.
Integrasi gamifikasi ke dalam program
loyalitasnya juga telah disarankan sebagai
cara untuk melibatkan pelanggan dan
meningkatkan penjualan, sehingga secara
positif  memengaruhi  valuasi  saham
(Widyani, 2021).

PENUTUP

Hasil analisis Discounted Cash Flow
pada laporan keuangan PT Garuda Indonesia
(GIAA) selama lima tahun terakhir
menggambarkan bahwa nilai saham berada
pada kondisi Undervalued. Nilai saham PT
Garuda Indonesia (GIAA) pada harga
penutupan di tanggal 18 Juni 2022 dan
berlaku sampai saat ini adalah sebesar Rp
222,00, sedangkan harga wajarnya adalah
sebesar (Rp. 959,-) lebih tinggi dari harga
saat ini. Sehingga apabila rencana
pembukaan kegiatan perdagangan saham PT
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Garuda Indonesia  (GIAA)  Kembali
terealisasi, maka saham PT Garuda Indonesia
(GIAA) menjadi saham yang potensial untuk
dilakukan pembelian.
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