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“Marilah kepada-Ku, semua yang letih, lesu dan berbeban berat, Aku
akan memberi kelegaan kepadamu. Pikullch kuk yang Kupasang dan
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jiwamu akan mendapat ketenangan, sebab kuk yang Kupasang itu enak
dan bebanKu pun ringan”

(Matius 11:28-30).
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ABSTRAKS]

Dalam menginvestasikan dananya, investor atau calon investor biasanya
mempunyai tujuan tertentu yang ingin dicapai. Pada umumnya tujuan dan
investasi tersebut adalah memperoleh keuntungan, keamanan, dan pertumbuhan
dana. Sebelura mengambil keputusan untuk menginvestasikan dananya, investor
harus terlebih dahulu menganalisa dimana ia harus menginvestasikan dananya
pada perusahaan yang nantinya akan memberikan keuntungan yang besar.

PT BAT Indonesia Tbk, PT Gudang Garam Tbk, dan PT HM Sampoerna
Thbk merupakan perusahaan yang memproduksi rokok. PT BAT Indonesia Tbk
merupakan produk rokok dengan merek-merek yang sudah dikenal secara
internasional. PT Gudang Garam Tbk memiliki sekitar 60% pangsa pasar dan
menguasai setengah dari konsumsi tembakau dan cengkeh di Indonesia.
Sedangkan PT HM Sampoema Tbk memiliki pangsa pasar kira-kira 25% dari
seluruh pangsa pasar rokok.

Analisis fundamental merupakan salah. satu  pendekatan vang dapat
digunakan oleh investor/calon investor dalam melakukan analisis dan memilih
saham. Analisis fundamental mencoba memperkirakan harga saham dengan
mengestimas nilai faktor-fakior [undamental yang mempengaruhi harga saham
dan menerapkan hubungan variable-variabel tersebut sehingga diperoleh taksiran
harga saham. Secara skematis, kerangka kerja analisis fundamental meliputi
analisis ekonomt, analisis industri, dan analisis emilen. Analisis fundamental ini
digunakan oleh investor yang ingin menanamkan dananya untuk jangka panjang
schingga investor/calon investor sebaiknya memilih perusahaan yang memiliki
fundamental yang kuat dan tidak overvalued secara fundamental. -

Berdasarkan kondisi keuangan ketiga produsen rokok ini, menunjukkan
hahwa rata-rata pertumbuhan laba tertinggi selama tiga tahun yaitu tahun 1997
sampal tahun 1998 adalah PT Gudang Garam Tbk. Sedangkan dalam hal
pembagian deviden selama tiga tahun PT Gudang Garam Tbk™ mampu
membagikan deviden setiap tahun dengan tingkat deviden vang lebih tinggi dan
tingkat suku bunga bebas resiko selama tiga tahun berturut turut yaitu 26,46%
untuk tahun 1997, 45,04% untuk tahun 1998., dan tahun 1999 sebesar 42,26%
dengan tingkat suku bunga bebas resiko sebesar 15,9% untuk tahun 1997, 28,3%
untuk tahun 1998 dan 32,4% untuk tahun 1999. Pembayaran deviden ini berkaitan
dengan perolehan laba perusahaan, karena perusahaan hanya bisa membagikan
deviden semakin besar jika perusahaan mampu menghasifkan laba yang makin
besar.

Dilihat dari besarnya resiko saham perusahaan (o) PT BAT Indonesia Tbk
mengalami peningkatan resiko saham selama tiga tahun berturut-turut dengan
rata-rata sebesar 73,3%. Sedangkan rata-rata resiko saham PT Gudang Garam Tbk
sebesar 33,77% dan PT HM Sampoema Tbk sebesar 31.22%. Tingginya resiko
yang harus dihadapi oleh -inveslor, investasi yang dilakukan scharusnya
dikompensasikan dengan tingkat kembalian yang tinggi pula, meskipun dengan
semakin tingginya resiko saham kemungkinan untuk mendapatkan capital loss
juga akan semakin tinggi. Pertumbuhan penjualan tertinggi dari ketiga produsen
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rokok ini adalah PT BAT Indonesia Tbk yaitu sebesar 145,87% selama tahun
1997 sampai (ahun 1999. Nainun pertumbuban penjualan ini harus dikaitkan
dengan pertumbuhan laba masing-masing perusahaan.

Darn perhitungan rata-rata cierent ratio dan inventory turnover PT Gudang

(GGaram Tbk tahun selama tiga tahun perusahaan ini menunjukkan rasio tertinggi di
banding PT BAT Indonesia Tbk dan PT HM Sampoema yaitu sebesar 2.14% dan
1.98%. Current rafic ini menunjukkan kemampuan perusahaan dalam
menyelesaikan kewajiban jangka pendek. Sedangkan inveniory iturnover
merupakan ukuran kecukupan persediaan dan seberapa efisien persediaan itu
dikelola. PT Gudang Garam juga menunjukkan Nef Profit Margin lerlingpi yaitu
sebesar 0.16, meskipun Gross Profit Margin tertinggi adalah PT BAT Indonesia.
Net Profit Margin inl menunjukkan keuntungan yang berasal dari penjualan dan
pendapatan lain-lain. Return on Investment (ROI) adalah rasio yang digunakan
untuk mengukur efektifitas perusahaan dalam memanfaatkan seluruh sumber
dayanya. PT Gudang Garam Tbk mempunyai rata-rata ROI tertingei yaitu
sebesar 20.77%. Sedangkan Return on Lquity (ROE) merupzakan rasio yang
menggambarkan modal semua untuk menghasilkan keuntungan bagi perusahaan.
Semakin tingpl rasio ini maka akan scmakin baik kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan keuntungan. Dari rata-rata perhitungan ROE ratio tertinggi adalah
PT Gudang Garam Tbk yaitu sebesar 31.62%.
Setelah menganalisis faktor-faktor fundamental yang diestimasi akan
mempengaruhi harga saham penilaian saham merupakan hal terakhir yang harus
dilakukan olet investor/caion invesior, Analisls $apam oerlujuan untuk menaksir
nilai intrinsic (intrinsic value) suatu saham dan kemudian membandingkannya
dengan harga pasar (price current market). Nilal intinsik (NI) menunjukkan
present value arus kas yang diharapkan dan svatu saham. . Pedoman vang
digunakan adalah sebagai berikut:

1. Apabila NI > llarga Pasar , maka saham tersebut dinmilai uwndervalued
(harganya terialu rendah) dan karenanya layak dibehi atau ditahan apabila
saham tersebut telah dimiliki.

2. Apabila NI < Harga Pasar , maka saham tersebut dinilai overvalued
(harganya terialu mahal) dan karenanya layak dijual.

3. Apabila NI = Harga Pasar , maka saham tersebut dinilai wajar dan
harganya berada dalam kondisi keseimbangan.

Dari hasil perbandingan antara milai intrinsik dan harga pasar saham PT
BAT Indonesia Tbk, PT Gudang Garam Tbk, PT HM Sampoema Tbk maka
saham-saham tersebut dinilai overvalued. Dan keputusan yang seharusnya
diambil oleh investor adalah menjual jika saham tersebut telah dimiliki.

Analisis fundamental merupakan analisis yang sering digunakan oleh para
analis sekuritas karena analisis ini meliputi analisis secara menyeluruh tentang
kondisi keuangan perusahaan dan perkiraan harga saham sehingga investor dapat
menggunakan analisis fundamental sebelum menginvestasikan dananya untuk
jangka panjang. Jadi investor sebaiknya memilih saham yang wundervalued dan
kuat secara fundamental.
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