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ABSTRACT  
Penelitian ini betujuan untuk menganalisis nilai harga wajar saham di PT. XYZ dalam kondisi 
fairvalued, dengan menggunakan metode Discounted Return Model dan Adjusted Book Value 
dalam rangka memastikan pemenuhan kewajiban pajak penghasilan yang adil dan akurat. 
Penelitian ini menggunakan metode studi kepustakaan dengan menggunakan data sekunder dan 
primer (Laporan keuangan internal non audit tahun 2019 s.d. 2023 PT. XYZ dan Hasil 
Wawancara dengan manajemen). Hasil penelitian menujukkan bahwa Penilaian nilai wajar 
untuk kepemilikan saham 68,75% di PT XYZ diperoleh nilai wajar untuk skenario optimis, 
skenario normal, dan skenario pesimis berturut-turut adalah Rp85.043, Rp82.937, dan 
Rp47.016 per lembar sahamnya. Penilaian nilai wajar untuk kepemilikan saham 16,25% di PT 
XYZ diperoleh nilai wajar untuk skenario optimis, skenario normal, dan skenario pesimis 
berturut-turut adalah Rp42.521, Rp41.469, dan Rp23.508 per lembar sahamnya. Skenario 
moderat merupakan yang paling mungkin mencerminkan kondisi yang wajar. Perhitungan 
Pajak Penghasilan (PPh) yang harus dibayar oleh pemegang saham paling mungkin 
mencerminkan kondisi yang wajar yaitu sejumlah Rp 2.022.752.747 untuk penjualan 68,75% 
saham AMA Rp 141.173.777 untuk penjualan 16,25% Saham BGD. PT XYZ perlu mengkaji 
ulang strategi penjualannya, memperbaiki margin keuntungan, memperluas diversifikasi pasar 
ekspor, memastikan kepatuhan terhadap peraturan perpajakan. 
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INTRODUCTION 
Data pertumbuhan jumlah 

perusahaan di Indonesia menunjukkan 
peningkatan yang signifikan dalam 
beberapa tahun terakhir. Jumlah 
perusahaan di berbagai sektor terus 
meningkat. Misalnya saja sektor 
perdagangan yang mencatatkan 
pertumbuhan dari 131.414 perusahaan pada 
tahun 2021 menjadi 144. 354 perusahaan 
pada tahun 2022 atau meningkat sebesar 
9,85% dalam satu tahun. Meskipun begitu, 
pertumbuhan ekonomi Indonesia belum 

stabil. Hal tersebut memberikan tantangan 
bagi pemerintah Indonesia yang harus 
mampu menyeimbangkan pendapatan 
masyarakatnya. Peningkatan produktivitas 
investasi di Indonesia berpotensi 
meningkatkan nilai tambah dan 
mendongkrak ekspor negara (Awaloedin & 
Eka, 2022). Investasi di pasar modal 
merupakan salah satu sarana investasi yang 
efektif dalam meningkatkan pembentukan 
modal dan alokasi dana di kalangan 
masyakarat untuk meningkatkan 
pembiayaan nasional dalam mendukung 
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pembangunan ekonomi, pertumbuhan 
ekonomi, dan kesejahteraan masyarakat 
(Sudirman, 2015). 

Penentuan kebijakan investasi dan 
mengukur pemilihan industri investasi 
saham diperlukan oleh investor untuk 
menganalisis dan mengidentifikasi apakah 
valuasi dari suatu perusahaan tersebut layak 
untuk diinvestasikan atau tidak (Pratama, 
2022). 

Harga saham ditentukan oleh 
investor yang bertransaksi dipasar modal 
dan harga tersebut sekaligus mewakili 
pendapat banyak investor (Hasibuan & 
Harahap, 2021). Peningkatan produktivitas 
investasi dan produksi di Indonesia 
berpotensi meningkatkan nilai tambah dan 
mendongkrak ekspor negara. Hal ini bisa 
menjadi peluang bagi pemerintah untuk 
meningkatkan pendapatannya di bidang 
pajak. Namun, situasi ini mengharuskan 
perusahaan untuk meminimalkan beban 
pajak  (Awaloedin & Eka, 2022) 

Beberapa penelitian menyatakan 
bahwa valuasi saham PT Bukit Asam Tbk 
dalam kondisi undervalued di mana harga 
pasar saham tersebut lebih murah dari nilai 
wajar saham perseroan yang telah dihitung 
dengan menggunakan valuasi discounted 
cashflow (Pratama, 2022).  Harga wajar 
saham PT. Jasamarga Tbk dengan Metode 
Dividen Discount Model, menunjukkan 
sebesar Rp. 4.340,- atau bersifat 
Overvalued yang artinya harga pasar saham 
lebih tinggi dari harga wajar PT. Jasamarga 
Tbk dan keputusan investasi yang 
sebaiknya dilakukan adalah tidak membeli 
saham pada sekarang ini dan menjual (Sell) 
bagi investor yang telah memiliki saham 
tersebut (Hasibuan & Harahap, 2021). 
Harga saham bank-bank BUMN dengan 
metode FCFE menunjukkan hasil 
undervalued untuk semua skenario. 
Sedangkan dengan metode relative 
valuation, PBV pada skenario optimis 
hanya menunjukkan kondisi BBNI yang 
undervalued. Selain itu, pada skenario 
moderat dan pesimis, hanya BBRI yang 
menunjukkan kondisi overvalued. Selain 
itu, PER menunjukkan hasil yang 

undervalued untuk semua skenario (Jumran 
& Hendrawan, 2021). Dari beberapa 
penelitian tersebut didapatkan informasi 
bahwa harga saham tidak sesuai dengan 
harga wajar yang mana nantinya akan 
berdampak pada pembayaran pajak 
perusahaan, hal ini kemungkinan dapat 
terjadi pula pada PT XYZ.  

Kekurangan penerimaan pajak atau 
bagi pemegang saham dalam bentuk 
pembayaran pajak yang berlebihan. 
Terlebih lagi, di tengah perkembangan 
industri keuangan yang semakin dinamis, 
transaksi penjualan saham khususnya 
perusahaan tertutup menjadi semakin 
sering terjadi. Oleh karena itu, adanya 
kejelasan dalam penentuan FV saham 
menjadi sangat penting agar dapat 
memberikan kepastian bagi para pemegang 
saham terutama dalam memenuhi 
kewajiban perpajakannya. 

PT. XYZ adalah perusahaan yang 
bergerak di bidang kegiatan perdagangan 
besar seperti ekspor barang dagangan 
antara lain cengkeh, kopi, pinang, kakao, 
pala, gambir, kenari, kacang mede, gagang 
cengkeh, minyak kelapa sawit, jagung, 
kedelai, kismis, kayu, manis, cocoa beans 
(biji coklat). Akan tetapi perusahaan ini 
bergerak di bidang ekspor pinang kering. 

Dalam pengenaan Pajak 
Penghasilan (PPh), penjual saham belum 
tentu harus membayar pajaknya 
dikarenakan penghasilan dalam UU PPh 
adalah setiap tambahan kemampuan 
ekonomis yang diterima atau diperoleh 
Wajib Pajak, baik yang berasal dari 
Indonesia maupun dari luar Indonesia, yang 
dapat dipakai untuk konsumsi atau untuk 
menambah kekayaan Wajib Pajak yang 
bersangkutan, dengan nama dan dalam 
bentuk apa pun. Pembayaran PPh atas 
penjualan saham dilihat dari siapa yang 
mendapatkan keuntungan, apakah pihak 
penjual atau pembelinya. Selain itu, 
pengenaan PPh akan berbeda perlakuan 
apabila Wajib Pajak (Wajib Pajak) ber-
status Wajib Pajak Dalam Negeri (WPDL) 
ataupun Wajib Pajak Luar Negeri (WPLN). 
Keuntungan yang dimaksud dalam aturan 
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di atas adalah keuntungan yang didapat dari 
selisih harga nominal saham (per value of 
stock) dengan harga wajarnya pada saat 
dialihkannya suatu harta atau saham 
tersebut. Sehingga dengan mengetahui hal 
tersebut diharapkan dapat memberikan 
wawasan dan rekomendasi yang konstruktif 
bagi para pemangku kepentingan, 
khususnya pemegang saham PT. XYZ dan 
otoritas pajak, dalam menentukan FMV 
saham yang adil dan akurat.  
 
RESEARCH METHODS 

Penelitian ini dilaksanakan selama 
tujuh bulan dimulai pada bulan September 
2023 sampai dengan Maret 2024. Jenis 
penelitian yang dilakukan adalah penelitian 
kuantitatif deskriftif, disertai studi 
kepustakaan dengan mendapatkan data-
data sekunder dan landasan teori. 

Penelitian ini menggunakan metode 
studi kepustakaan dengan menggunakan 
data sekunder dan primer (Laporan 
keuangan internal non audit tahun 2019 s.d. 
2023 PT. XYZ dan Hasil Wawancara 
dengan manajemen). Data sekunder karena 
dipeoleh secara tidak langsung dari 
berbagai media, yaitu : 
a. Publikasi Bank Indonesia terkait 

tingkat suku bunga Bank; 
b. website Damodaran, antara lain untuk 

data resiko sistematik beta dan resiko 
finansial; 

c. Salinan data pemberitahuan perubahan 
data perseroan berupa peralihan saham 
dari Kementerian Hukum dan Hak 
Asasi Manusia dengan nomor SP data 
perseroan AHU-AH.01.03-0230242 
tanggal 28 Mei 2023 dengan data 
Notaris atas nama AC, S.H., M.KN 
nomor akta 27 Tanggal 27 Mei 2023; 

d. berbagai sumber informasi baik dari 
media cetak dan elektronik maupun 
hasil analisis lainnya yang dianggap 
relevan, untuk menunjang penelitian. 

 Teknik Pengolahan data 
menggunakan microsoft excel, setelah itu 
data tersebut akan dianalisis dengan analisis 
kuantitatif dengan metode Discounted cash 

Flow dan Adjusted Book Value Method / 
PAB sebagai berikut: 
1. Discounted cash Flow dengan 

Langkah-langkah sebagai berikut 
a. Melakukan analisis makro ekonomi 

yang mempengaruhi perusahaan yang 
diteliti, yang nantinya akan digunakan 
sebagai asumsi dalam penilaian.  

b. Melakukan analisis five forces model of 
competition berdasarkan teori Michael 
Porter sesuai dengan industri 
perbankan, yang akan digunakan 
sebagai asumsi dalam penilaian. 

c. Melakukan perhitungan cost of equity.  
d. Melakukan perhitungan valuasi nilai 

saham dengan metode discounted cash 
flow (free cash flow to equity)  

2. Adjusted Book Value Method / PAB 
dengan Langkah-langkah sebagai 
berikut 

a. aset lancar yang meliputi yang meliputi 
kas dan setara kas, persediaan, piutang, 
surat berharga, instrumen aset 
keuangan lainnya, dinilai sesuai Nilai 
Pasar. Nilai Pasar dimaksud dapat 
menggunakan laporan keuangan 
dengan memakai nilai yang tercantum 
dalam laporan posisi keuangan (face 
value). 

b. aset tetap dinilai berdasarkan nilai 
pasarnya, berdasarkan pendekatan data 
pasar yaitu pendekatan Penilaian yang 
menggunakan data transaksi atau 
penawaran atas properti yang sebanding 
dan sejenis dengan Objek Penilaian, 
yang didasarkan pada suatu proses 
perbandingan dan penyesuaian. 

RESULTS AND DISCUSSIONS  
1. Discounted cash Flow 
a. Analisa Ekonomi Makro 
Kondisi Umum Perekonomian Global 
 
 
 
 
 
 
 
Gambar 1. Pertumbuhan Ekonomi Global 

(persen) tahun 2015 s.d. 2024 
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Berdasarkan proyeksi IMF pada 
tahun 2023 ekonomi global masih 
melambat. Akibat dari kebijakan bank 
sentral pada beberapa negara yang 
menaikan suku bunga dalam rangka 
menekan laju inflasi, menyebabkan resiko 
ekonomi yaitu ketidakpastian sektor 
finansial. Seiring harga komoditas yang 
lebih rendah, menyebabkan adanya inflasi 
global. Pada tahun 2022 sebesar 8,7 Persen 
dan diproyeksikan akan melandai menjadi 
7,0% pada tahun 2023. 

 
Kondisi Umum Makro Indonesia 
Pertumbuhan Ekonomi 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Gambar 2. Pertumbuhan Ekonomi 
Beberapa Negara 

 
Pada saat perekonomian melambat, 

indonesia menjadi salah satu negara di Asia 
Tenggara yang memperlihatkan kekuatan 
ekonomi yang tumbuh. Pada tahun 2022 
pertumbuhan ekonomi indonesia mencatat 
5,31 Persen, dibandingkan dengan tahun 
2021 yaitu hanya sebesar 3,7 Persen. 
Pertumbuhan tersebut ditopang dari Sektor 
Transportasi dan pergudangan dengan 
pertumbuhan 19.87 Persen. Dari sisi 
eksport barang dan jasa tercatat 
pertumbuhan sebesar 16,8 Persen. 
 
Tingkat Inflasi 

 
Gambar 3. Gambaran Umum Inflasi 

Tingkat inflasi Indonesia pada 
tahun 2022 sebesar 5,51% (YoY). 
Kontributor terbesar terhadap hal ini adalah 
inflasi harga yang diatur oleh pemerintah. 
Laju inflasi komponen mencapai 13,34%, 
dan sumbangan komponen terhadap laju 
inflasi secara keseluruhan mencapai 2,36%. 
Tingginya inflasi harga yang diatur 
pemerintah merupakan dampak dari 
penyesuaian harga Bahan Bakar Minyak 
Tambahan (BBM) sebanyak pada 1 
September 2022. Penyesuaian ini dilakukan 
pemerintah untuk menyesuaikan kenaikan 
harga minyak mentah acuan dunia sebesar. 
Selain prospek berkurangnya pasokan 
akibat pengurangan produksi OPEC+, 
konflik perang antara Rusia dan Ukraina 
akan semakin memperburuk pasokan. 
Tingkat Suku Bunga 

Tabel 1. Tingkat Suku Bunga Acuan BI 

 

Bank Indonesia (BI) 
mempertahankan suku bunga acuan BI 
sebesar 6% pada Desember 2023.  Seperti 
terlihat pada grafik, level ini masih menjadi 
rekor suku bunga tertinggi dalam empat 
tahun terakhir.  Bank sentral juga 
mempertahankan suku bunga fasilitas 
simpanan di 5,25% dan suku bunga fasilitas 
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pinjaman di 6,75% tidak berubah. 
Keputusan tersebut sejalan dengan 
kebijakan moneter yang bertujuan 
menstabilkan nilai tukar rupiah dan 
menjaga inflasi terkendali dengan target 2,5 
± 1% pada tahun 2024. Kebijakan 
makroprudensial dan sistem pembayaran 
tetap pro pertumbuhan untuk mendukung 
pertumbuhan ekonomi berkelanjutan. 
Kebijakan tersebut lebih longgar 
dipromosikan untuk mendorong pemberian 
pinjaman bank kepada dunia usaha dan 
rumah tangga. BI memperkirakan 
perekonomian Indonesia akan tumbuh 
sebesar 4,5-5,3% pada tahun 2023, dan 
meningkat menjadi sekitar 4,7-5,5% pada 
tahun 2024. 
Nilai Tukar Rupiah 

Tabel 2. Kurs Beberapa Uang Asing 
Tehadap Rupiah Di Indonesia 

 
 
Berdasarkan pada data Badan Pusat 
Statistik tahun 2023. Pada tahun 2021, rata-
rata nilai tukar rupiah terhadap USD berada 
pada Rp14.269 Per-USD.  Tahun 2022 nilai 
tukar rupiah terhadap USD melemah 
sebesar 10,25 % atau Rp 1.462 dan pada 
tahun 2023 mengalami penguatan sebesar 
2%. Pelemahan nilai tukar rupiah terhadap 
USD pada tahun 2022 dipengaruhi oleh 
kombinasi faktor seperti kebijakan moneter 
yang ketat dan ketidakpastian ekonomi 
global seperti pandemi Covid-19 dan 
Konflik Geo Politik. Penguatan rupiah pada 
tahun 2023, disebabkan oleh pemulihan 
ekonomi yang lebih stabil dan aliran modal 
masuk yang meningkat. 
 
 

Proyeksi Ekonomi Indonesia 2022-2027 

 

 

 

 

 

 

Gambar 4. Tabel Proyeksi dan 
grafik Pertumbuhan Ekonomi Indonesia 
(2019-2027) 

IMF mempertahankan pertumbuhan 
ekonomi Indonesia sebesar 6% pada tahun 
2023 meskipun ada kemungkinan dampak 
geopolitik dari perang antara Rusia dan 
Ukraina. Namun, pertumbuhan 
diperkirakan akan melambat antara tahun 
2023 dan 2027. 
 
b. Analisis Siklus Bisnis (Business cycle 

analysis) 
Berdasarkan data dari 

futuremarketinsight.com tahun 2023, 
Proyeksi pertumbuhan ekspor pinang 
global dari tahun 2023 hingga 2028 
menunjukkan peningkatan yang stabil. 
Pasar pinang global diperkirakan akan 
tumbuh pada tingkat pertumbuhan tahunan 
gabungan yang bervariasi, akan tetapi rata-
rata berada di kisaran 4,5% hingga 6,59% 
selama periode ini. Namun, ada tantangan 
signifikan yang bisa mempengaruhi 
pertumbuhan pasar ini, seperti 
kekhawatiran kesehatan terkait konsumsi 
pinang yang berhubungan dengan risiko 
kanker mulut, serta regulasi yang semakin 
ketat di beberapa negara untuk mengurangi 
konsumsi pinang yang dicampur dengan 
tembakau. Di kawasan Asia-Pasifik, pasar 
pinang diproyeksikan mengalami 
pertumbuhan signifikan, terutama didorong 
oleh produksi yang kuat di negara-negara 
seperti India, Indonesia, dan Myanmar. 
Pasar di kawasan ini diharapkan meningkat 
sebesar USD 3,94 miliar dari 2023 hingga 
2028, dengan rata-rata 6,59%. Secara 
keseluruhan, meskipun ada tantangan 
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regulasi dan kesehatan, pasar ekspor pinang 
masih memiliki prospek pertumbuhan yang 
positif, terutama dengan inovasi produk 
baru dan peningkatan permintaan di pasar 
internasional. Pada tahapan ini posisi 
industri dalam pertumbuhan dilihat dengan 
adanya peningkatan penjualan yang cepat. 
Kesadaran dan penerimaan pasar terhadap 
produk/jasa meningkat. Perusahaan 
mungkin menghadapi tantangan untuk 
meningkatkan kapasitas produksi dan 
distribusi guna memenuhi permintaan yang 
tumbuh. Persaingan mungkin mulai 
muncul. Profitabilitas mulai meningkat, 
tetapi investasi yang signifikan dalam 
produksi, sumber daya manusia, dan 
ekspansi pasar mungkin masih diperlukan. 

c. Analisa Porter Five Forces 
Analisa Porter Five Forces ini 

dihimpun berdasasarkan hasil wawancara 
dengan manajemen dan data lainnya: 
a.  Kekuatan Persaingan Industri ekspor 

pinang: Berdasarkan data Badan Pusat 
Statistik, dalam kurun waktu tahun 
2019 sampai dengan 2023 nilai ekspor 
di provinsi jambi tertinggi terjadi pada 
tahun 2019 yaitu sebesar USD 
145.131.617 hal ini dapat diasumsikan 
sebagai tahun yang sangat produktif 
atau memiliki permintaan tinggi untuk 
ekspor. Walaupun pada tahun 2020 
terjadi penurunan signifikan menjadi 
USD 101.231.959 atau sebesar -30%.   

b. Persaingan Antar Perusahaan dalam 
Industri: Persaingan antar perusahaan 
eksportir pinang di indonesia 
khususnya Provinsi Jambi termasuk ke 
dalam tahap moderate. Berdasarkan 
hasil wawancara terhadap manajemen 
PT XYZ, hanya ada dua pesaing PT 
XYZ dalam industri eksportir pinang 
yaitu PT. Best Star dan PT Sumber 
Pinang Makmur Indonesia, selain itu 
tidak adanya peraturan khusus yang 
dikeluarkan oleh pemerintah indonesia 
terkait penjualan pinang.  

c. Ancaman Pendatang Baru: Industri 
ekspor pinang di Indonesia memiliki 
hambatan masuk yang cukup tinggi, 

terutama dalam hal modal dan akses ke 
pasar internasional. Selain itu, standar 
kualitas dan regulasi ekspor dapat 
menjadi hambatan bagi pemain baru.  

d. Kekuatan Tawar-Menawar Pembeli: 
Harga pinang juga mengacu kepada 
harga internasional yang menjadi acuan 
pembeli dalam melakukan tawar 
menawar. Perusahaan XYZ tidak 
memiliki kontrak atau perjanjian 
dengan negara tujuan ekspor.  Negara 
importir dari pinang yang merupakan 
target pasar dari Perusahaan XYZ 
adalah India, thailand, Malaysia, UEA, 
dan Iran.  

e. Kekuatan Tawar-Menawar Penjual: 
Pinang dari Jambi sering kali memiliki 
ukuran yang lebih besar dan bentuk 
yang seragam, yang disukai di pasar 
internasional. Selain itu, pinang dari 
daerah ini dikenal memiliki rasa yang 
lebih kuat, yang menjadi preferensi di 
banyak pasar, terutama di Asia Selatan 
dan Timur Tengah. Pinang yang 
diproduksi memiliki kualitas yang unik 
atau lebih tinggi dibandingkan dengan 
produk dari negara lain, penjual 
memiliki kekuatan tawar yang lebih 
tinggi. Kualitas unik bisa berupa rasa, 
ukuran, atau manfaat kesehatan yang 
lebih diakui oleh pasar internasional. 

f. Ancaman Produk Subtitusi: Di 
beberapa pasar, pinang digunakan 
karena dipercaya memiliki manfaat 
kesehatan. Suplemen herbal atau obat 
herbal lain yang lebih mudah diakses 
dan dipasarkan dengan klaim kesehatan 
yang sama dapat menggantikan 
penggunaan pinang, ancaman produk 
subtitusinya dapat berupa suplemen 
herbal atau obat herbal. Dalam industri 
kosmetik, jika pinang digunakan untuk 
bahan tertentu seperti pewarna atau 
bahan aktif, bahan alami lain yang lebih 
murah atau lebih efektif bisa 
menggantikan pinang. Misalnya, bahan 
alami seperti ekstrak tanaman lain yang 
memiliki manfaat serupa dalam 
kosmetik atau perawatan kulit. 

d. Analisis cost of equity 
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Tabel 3. Variabel Objek Penilaian 

 

CAPM = Rf+(Rm-CDS)βi 

= 6,07% + ((6,12%-1,62%) 87%) 

= 9,76% 

Dari perhitungan diatas dapat 
diketahui cost of equity adalah sebesar 
9,76%. 

2. Adjusted Book Value  
Tabel 4. perhitungan dengan metode 
Adjusted Book Value Method untuk 

68,75% kepemilikan saham

 
 

 

 

Berdasarkan perhitungan dengan 
menggunakan Adjusted Book Value Method 
maka diperoleh nilai untuk kepemilikan 
saham a.n. AMA sebesar 687.500 lembar 
saham (68,75%) diperoleh Indikasi nilai 
wajar saham Rp15.288.379.345 atau 
Rp22.238 per lembar saham. 

Tabel 5. perhitungan dengan 
metode Adjusted Book Value Method untuk 
16,25% kepemilikan saham 

Berdasarkan perhitungan dengan 

menggunakan Adjusted Book Value Method 
maka diperoleh Kepemilikan saham a.n. 
BDG sebesar 162.500 lembar saham 
(16,25%) diperoleh Indikasi nilai wajar 
Rp1.242.180.822 atau Rp7.644 per lembar 
saham. 

 
Rekonsiliasi  Nilai 

PASSIVA 2022 PENYESUAIAN 2022 DISESUAIKAN

UTANG LANCAR
- Utang Usaha 9.647.567.415           -                             9.647.567.415           
- Utang Pajak 48.928.589                -                             48.928.589                
- Utang Jk Panjang yg jatuh tempo < 1 th -                             -                             -                             
- Beban yang masih harus dibayar (Hutang Kendaraan) -                             -                             -                             
- Utang Lancar Lainnya -                             -                             -                             
JUMLAH HUTANG LANCAR 9.696.496.004           -                             9.696.496.004           

HUTANG TIDAK LANCAR
- Utang Jangka Panjang -                             -                             -                             
- Imbalan Pasca Kerja -                             -                             -                             
- Utang/Liabilitas tidak lancar lainnya -                             -                             -                             
JUMLAH HUTANG JK PANJANG -                             -                             -                             

EQUITAS
- Modal Saham 13.479.000.000         -                             13.479.000.000         
- Akumulasi Kerugian -                             -                             -                             
- Modal Lainnya -                             -                             -                             
- Saldo Laba/Rugi 7.655.998.921           -                             7.655.998.921           
- Dividen -                             -                             -                             
- Ekuitas Lainnya 2.958.766.995           (1.610.855.115)          1.347.911.880           
JUMLAH EQUITAS 24.093.765.916         (1.610.855.115)          22.482.910.801         

JUMLAH PASSIVA 33.790.261.920         (1.610.855.115)          32.179.406.805         

URAIAN NILAI JUMLAH

NET ASSET TANGIBLE VALUE 22.482.910.801         

- Aktiva Berwujud 22.482.910.801         
- Aktiva Takberwujud & Lainya
Fair Value Invested Capital 22.482.910.801         

Market Value On Debt (MVOD) -                             
EQUITY 22.482.910.801         

Discount Lack Of Marketability (DLOM) 32% 7.194.531.456           
Fair Value of Equity 15.288.379.345         
number of shares 687.500                     
price per share 22.238                       

Variabel Nilai Sumber 
Data

1 2 3
Levered Beta 0,77         Damodaran
Unlevered Beta 0,73         Damodaran
Equity Risk Premium 6,12% Damodaran
Credit Default Spread 1,62% Damodaran
Tax Rate Industry 11,91% Damodaran
Country risk premium 1,88% Damodaran
DER 24,62% Damodaran
Tingkat Bunga Utang 8,29% SEKI
Risk Free (SUN) 6,07% DJPPR
Pajak Objek Penilaian 22,00% DJP

0,87             Beta Objek Penilaian

URAIAN NILAI JUMLAH

NET ASSET TANGIBLE VALUE 22.482.910.801         

- Aktiva Berwujud 22.482.910.801         
- Aktiva Takberwujud & Lainya
Fair Value Invested Capital 22.482.910.801         

Market Value On Debt (MVOD) -                             
EQUITY 22.482.910.801         

Discount Lack Of Marketability (DLOM) 32% 7.194.531.456           
Fair Value of Equity 15.288.379.344,71    
number of shares 1.000.000                  
price per share 15.288                       

PENYERTAAN MODAL 16,25% 2.484.361.643,52            
DLOC 50% 1.242.180.821,76            
Market Value Of Equity 1.242.180.822                  
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NO Pertimbangan Pengukuran Nilai
1 Data Laporan Keuangan Audited 3Th 0

Pertumbuhan Industri 0
2 Objek Penilaian Kapasitas Produksi 0

Biaya 0
Rencana Bisnis 0

3 Proyeksi Pertumbuhan 1
4 Beta & Discount Beta 1

DLOM 1
DLOC/PFC 0

5 1
4

Kesesuaian Pendekatan dengan Objek Penilaian
Jumlah Nilai

Rekonsiliasi dilakukan agar 
Indikasi nilai yang dihasilkan menjadi lebih 
mendekati kewajarannya. Tabel di bawah 
menggambar dasar pembobotan 
penggunaan Metode. 

Tabel 6. Pembobotan DCF 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Sumber : Hasil Analisis Data (2024) 
Tabel 7. Pembobotan Adjusted Book Value 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
Tabel 8. Nilai Berdasarkan Metode 

 
 
 
 
 
 
Pembobotan dilakukan berdasarkan 

kesesuaian data yang tersedia dengan 
metode yang akan dilakukan. Untuk DCF 
penulis menggunakan bobot pada 
pertumbuhan, beta dan DLOM dan untuk 
Adjusted Book Value Method menggunakan 
pembobotan pada aset tetap dan DLOM, 
sehingga diperoleh bobot nilai adalah 
sebesar 66,67% untuk metode DCF dan 
33,33% untuk Adjusted Book Value 
Method. Setelah dilakukan pembobotan 
akan diperoleh hasil dari: 
1. Kepemilikan saham a.n. AMA sebesar 

687.500 lembar saham (68,75%)  

Tabel 9. Rekapitulasi nilai atas 
kepemilikan 68,8% Saham 

 
Berdasarkan diatas diperoleh nilai 

dari skenario optimis menunjukkan harga 
saham yang dinilai jauh lebih tinggi 
dibandingkan nilai bukunya, dengan selisih 
sebesar Rp60.949. Hal ini mungkin 
mencerminkan ekspektasi pertumbuhan 
perusahaan yang sangat positif atau 
penilaian pasar yang optimistis terhadap 
potensi masa depan perusahaan. Dalam 
skenario moderate, harga saham juga lebih 
tinggi dari nilai buku, dengan selisih 
Rp58.844. Ini menunjukkan bahwa 
meskipun ekspektasi pertumbuhan masih 
positif, mereka lebih konservatif 
dibandingkan dengan skenario optimis. 
Pada skenario pesimis, harga saham yang 
dinilai hanya sedikit lebih tinggi dari nilai 
bukunya, dengan selisih Rp22.922. Ini 
mencerminkan pandangan yang lebih 
negatif atau berhati-hati terhadap masa 
depan perusahaan, mungkin karena 
ketidakpastian atau risiko yang tinggi. 

 
2. Kepemilikan saham a.n. BDG  sebesar 

162.500 lembar saham (16,35%) 
Tabel 10. Rekapitulasi nilai atas 

kepemilikan 16,25% 

 

NO Pertimbangan Pengukuran Nilai
1 Data Laporan Keuangan Audited 3Th 0

Pertumbuhan Industri 0
Objek Penilaian 0

2 Penyesuaian Aset Tetap 1
Aset takberwujud 0
Hutang 0

3 Beta & Discount Beta 0
DLOM 1
DLOC/PFC 0

4 0
2

Kesesuaian Pendekatan dengan Objek Penilaian
Jumlah Nilai

Jenis Pendekatan Nilai %
DCF 4 66,67%
Adjusted Book Value Method 2 33,33%
Jumlah 6 100,00%
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Berdasarkan tabel diatas diperoleh 
dari Skenario optimis menunjukkan bahwa 
nilai saham berdasarkan hasil penilaian 
jauh lebih tinggi dibandingkan nilai 
bukunya, dengan selisih sebesar Rp18.427 
per lembar saham. Ini menunjukkan 
ekspektasi pasar yang positif terhadap 
potensi pertumbuhan atau prospek masa 
depan perusahaan dalam skenario optimis, 
meskipun persentase kepemilikannya 
relatif kecil (16,3%).  

Dalam skenario moderate, nilai 
saham yang dinilai juga lebih tinggi dari 
nilai bukunya, dengan selisih Rp17.375 per 
lembar saham.  

Pada skenario pesimis, nilai saham 
berdasarkan hasil penilaian berada di 
bawah nilai buku dengan selisih negatif 
sebesar Rp586 per lembar saham. Ini 
menunjukkan bahwa dalam pandangan 
pesimis, potensi pertumbuhan atau prospek 
masa depan perusahaan diperkirakan lebih 

buruk daripada nilai buku saat ini, yang bisa 
mencerminkan ekspektasi penurunan 
kinerja atau risiko yang lebih tinggi. 
Perhitungan Pajak terutang 

Setelah melakukan perhitungan 
nilai wajar sahamnya, maka selanjutnya 
menghitung berapa Pajak Penghasilan 
(PPh) yang harus dibayarkan oleh penjual 
saham tersebut. AMA dan BGD merupakan 
Warga Negara Asing, sehingga berlaku 
aturan PPh Pasal 26 yaitu Penghasilan dari 
penjualan atau pengalihan harta di 
Indonesia, berupa saham perseroan yang 
diperoleh WP Luar Negeri selain BUT dari 
Indonesia, dengan peritungan 25% x 20% x 
Harga Jual. Penghasilan dari pemegang 
saham merupakan gain yaitu selisih dari 
nilai buku dan nilai wajar sahamnya. Tabel 
dibawah ini tersaji berapa pajak yang harus 
dibayarkan oleh penjual saham dengan 
berbagai sekenario. 

Tabel 11. Perhitungan PPh terutang untuk penjualan kepemilikan 68,75% saham 

No 
Skenario Nilai Buku Nilai Wajar 

Saham Gain PPh 
Terutang 

A B C d = c - b e= d x 20%x 
25% 

1 Optimis 16.564.464.067 58.466.905.000 41.902.440.933 2.095.122.047 
2 Moderate 16.564.464.067 57.019.519.000 40.455.054.933 2.022.752.747 
3 Pesimis 16.564.464.067 32.323.194.000 15.758.729.933 787.936.497 

 
Dalam skenario optimis, nilai wajar 

saham jauh lebih tinggi dibandingkan 
dengan nilai buku, juga menghasilkan gain 
yang signifikan sebesar Rp41.902.440.933, 
sehingga PPh terutang tinggi sebesar 
Rp2.095.122.047 hal tersebut dikarenakan 
gain yang dihasilkan besar. 

Pada skenario moderate, nilai wajar 
saham masih lebih tinggi dari nilai buku, 
namun sedikit lebih rendah dibandingkan 
skenario optimis. Gain yang dihasilkan juga 
lebih rendah (Rp40.455.054.933) 

dibandingkan skenario optimis, begitu juga 
dengan PPh terutang yang sedikit lebih 
rendah yaitu sebesar Rp.2.022.752.747 atau 
sebesar 3,45% lebih rendah dari skenario 
optimis. 

Dalam skenario pesimis, nilai wajar 
saham lebih rendah namun tetap lebih 
tinggi dari nilai buku, menghasilkan gain 
yang jauh lebih rendah sebesar 
Rp15.758.729.933. PPh terutang juga 
sangat rendah dibandingkan dengan 
skenario optimis dan moderate yaitu 
sebesar Rp787.936.497. 
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Tabel 12. Perhitungan PPh terutang untuk penjualan kepemilikan 16,25% saham 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Dalam skenario optimis, nilai wajar 
saham jauh lebih tinggi dibandingkan 
dengan nilai buku, menghasilkan 
keuntungan (gain) sebesar Rp 
2.994.425.539. Pajak Penghasilan (PPh) 
yang terutang atas gain ini adalah Rp 
149.721.277, yang merupakan indikasi 
bahwa dalam skenario ini, perusahaan atau 
entitas akan membayar pajak yang lebih 
tinggi karena keuntungan yang dihasilkan 
sangat besar. 

Dalam skenario moderat, nilai 
wajar saham sedikit lebih rendah 
dibandingkan dengan skenario optimis, 
tetapi masih di atas nilai buku. Keuntungan 
yang dihasilkan adalah Rp 2.823.475.539, 
dan PPh terutang sebesar Rp 141.173.777. 
Ini menunjukkan bahwa dalam situasi yang 
lebih realistis, keuntungan masih 
signifikan, meskipun sedikit lebih rendah 
dibandingkan skenario optimis, sehingga 
PPh yang dibayar juga sedikit lebih rendah. 

Dalam skenario pesimis, nilai wajar 
saham lebih rendah dari nilai buku, yang 
berarti terjadi kerugian sebesar Rp 
95.186.961. Pajak Penghasilan yang 
terutang dalam hal ini adalah negatif (Rp 
4.759.348), yang menunjukkan adanya 
pengurangan beban pajak karena adanya 
kerugian. 

Berdasarkan berbagai analisa yang 
telah disampaikan sebelumnya. Nilai wajar 
saham PT XYZ lebih ke arah skenario 
moderat untuk ekspor pinang sehingga 
indikasi PPh pasal 26 yang seharusnya di 
bayar oleh penjual saham adalah di 
sekenario moderat yaitu sebesar 
1.  Rp2.022.752.747 untuk penjualan 

68,75% saham AMA  

2.  Rp141.173.777 untuk penjualan 
16,25% Saham BGD.  

PPh pasal 26 mewajibkan Perusahaan 
dimana AMA dan BGD bekerja untuk 
melakukan pemotongan, oleh sebab itu 
walaupun AMA dan BGD sudah tidak 
berada di Indonesia tetap harus ada 
melakukan pembayaran PPh ke negara 
Indonesia. 
 
CONCLUSION AND SUGGESTION  

Penilaian nilai wajar untuk 
kepemilikan saham 68,75% di PT XYZ 
dengan menggunakan pendekatan DCF dan 
Adjusted Book Value Method diperoleh 
nilai wajar untuk skenario optimis, skenario 
normal, dan skenario pesimis berturut-turut 
adalah Rp75.078, Rp73.273, dan Rp42.483 
per lembar sahamnya. Penilaian nilai wajar 
untuk kepemilikan saham 16,25% di PT 
XYZ dengan menggunakan pendekatan 
DCF dan Adjusted Book Value Method 
diperoleh nilai wajar untuk skenario 
optimis, skenario normal, dan skenario 
pesimis berturut-turut adalah Rp42.521, 
Rp41.469, dan Rp23.508 per lembar 
sahamnya. 

Berdasarkan analisa ekonomi 
makro dan analisa industri menunjukkan 
bahwa skenario moderat merupakan yang 
paling mungkin mencerminkan kondisi 
yang wajar. Perhitungan Pajak Penghasilan 
(PPh) yang harus dibayar oleh pemegang 
saham menunjukkan bahwa skenario 
moderat merupakan yang paling mungkin 
mencerminkan kondisi yang wajar yaitu 
sejumlah Rp 1.690.547.291 untuk 
penjualan 68,75% saham AMA Rp 
141.173.777 untuk penjualan 16,25% 
Saham BGD. 

No 
Skenario Nilai Buku Nilai Wajar 

Saham Gain PPh Terutang 

a B C d = c – b e= d x20% x 
25% 

1 Optimis     3.915.236.961      6.909.662.500      2.994.425.539         149.721.277  
2 Moderate     3.915.236.961      6.738.712.500      2.823.475.539         141.173.777  
3 Pesimis     3.915.236.961      3.820.050.000         (95.186.961)          (4.759.348) 
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PT XYZ perlu mengkaji ulang 
strategi penjualannya untuk meningkatkan 
pertumbuhan penjualan dan memperbaiki 
margin keuntungan. Memperluas 
diversifikasi pasar ekspornya. PT XYZ 
harus memastikan kepatuhan terhadap 
peraturan perpajakan, khususnya yang 
berkaitan dengan pengalihan saham yang 
ada indikasi Hubungan Istimewanya. 
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