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ANALISIS NILAI WAJAR SAHAM PT UNITED TRACTORS 

TBK SEBAGAI DASAR EVALUASI KEBIJAKAN BUYBACK 

SAHAM TANPA RUPS TAHUN 2025 MENGGUNAKAN 

METODE DISCOUNTED CASH FLOW 

 

Najaah Najiah Salimah 

Program Studi Manajemen Keuangan 

 

ABSTRAK 

 

PT United Tractors Tbk melaksanakan pembelian kembali saham (buyback) pada 

tahun 2025 sebagai tindak lanjut atas kebijakan buyback tanpa RUPS yang 

dikeluarkan oleh Otoritas Jasa Keuangan (OJK). Penelitian ini bertujuan untuk 

menganalisis kondisi fundamental serta menentukan nilai intrinsik saham PT 

United Tractors Tbk guna mengevaluasi pelaksanaan buyback tersebut. Penelitian 

menggunakan pendekatan deskriptif kuantitatif dengan data sekunder periode 

2019–2024. Penilaian intrinsik saham dilakukan menggunakan metode Discounted 

Cash Flow (DCF) dengan pendekatan Free Cash Flow to Firm (FCFF) dan tingkat 

diskonto Weighted Average Cost of Capital (WACC). Hasil penelitian menunjukkan 

bahwa pada saat pengumuman pembelian kembali saham (buyback) tanpa RUPS 

tahun 2025, saham PT United Tractors Tbk berada pada kondisi undervalued 

dibandingkan dengan nilai wajarnya. Temuan tersebut menunjukkan bahwa 

pelaksanaan buyback sejalan dengan pandangan dalam literatur mengenai motif 

buyback yang berkembang serta mengindikasikan adanya asymmetric information 

antara manajemen dan investor, sekaligus mendukung Signalling Theory yang 

memandang buyback sebagai sinyal positif mengenai nilai fundamental perusahaan.  

 

Kata kunci: Valuasi Saham, Nilai Intrinsik, Buyback, Discounted Cash Flow, Free 

Cash Flow to Firm. 
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Study Program of Financial Management 

 

ABSTRACT 

 

PT United Tractors Tbk conducted a share repurchase (buyback) in 2025 following 

the implementation of the share buyback without a General Meeting of 

Shareholders (GMS) policy issued by the Financial Services Authority (OJK). This 

study aims to analyze the company's fundamental performance and estimate the 

intrinsic value of PT United Tractors Tbk's shares to evaluate the implementation 

of the buyback. The study employs a quantitative descriptive approach using 

secondary data covering the 2019–2024 period. The intrinsic value of the shares is 

estimated using the Discounted Cash Flow (DCF) method with the Free Cash Flow 

to Firm (FCFF) approach and the Weighted Average Cost of Capital (WACC) as 

the discount rate. The results indicate that, at the time of the announcement of the 

buyback without GMS approval in 2025, PT United Tractors Tbk's shares were 

undervalued relative to their intrinsic value. These findings suggest that the 

company's buyback was consistent with the prevailing view in the literature 

regarding buyback motives and further indicate the presence of asymmetric 

information between management and investors. Moreover, the findings support 

Signalling Theory, which views share buybacks as a positive signal of a firm's 

fundamental value. 

 

Keywords: Stock Valuation, Intrinsic Value, Share Buyback, Discounted Cash Flow, 

Free Cash Flow To Firm. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang 

Pasar modal merupakan sarana investasi yang mempertemukan pihak 

yang memiliki kelebihan dana dengan pihak yang membutuhkan dana melalui 

perdagangan instrumen keuangan, salah satunya saham. Dalam aktivitasnya, 

harga saham bersifat dinamis karena dipengaruhi oleh berbagai faktor, baik 

yang berasal dari kondisi internal perusahaan maupun faktor eksternal seperti 

kondisi makroekonomi, kebijakan pemerintah, serta sentimen pasar. Perubahan 

informasi yang diterima oleh investor akan tercermin dalam pergerakan harga 

saham sehingga fluktuasi harga saham menjadi hal yang tidak terpisahkan dari 

aktivitas perdagangan di pasar modal. 

Pada periode September 2024 hingga Maret 2025, perdagangan saham 

di Bursa Efek Indonesia (BEI) mengalami tekanan yang signifikan, tercermin 

dari penurunan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG). Berdasarkan data yang 

disampaikan oleh Otoritas Jasa Keuangan (OJK) dalam Siaran Pers 19 Maret 

2025 terkait penerbitan kebijakan buyback saham dalam kondisi pasar yang 

berfluktuasi secara signifikan, IHSG per 18 Maret 2025 tercatat mengalami 

penurunan sebesar 21,28% dari posisi tertinggi sejak 19 September 2024. 

Penurunan tersebut mengindikasikan meningkatnya volatilitas pasar sebagai 

konsekuensi dari respons investor terhadap informasi dan sentimen ekonomi 

yang berkembang pada saat itu. 
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   Sumber: data diolah 

Pelemahan IHSG pada periode tersebut dipengaruhi oleh berbagai 

faktor yang berasal dari kondisi makroekonomi domestik maupun dinamika 

ekonomi global. Salah satu faktor yang memengaruhi persepsi investor 

terhadap kondisi pasar adalah perkembangan indikator ekonomi domestik. 

Hingga Februari 2025, Anggaran Pendapatan dan Belanja Negara (APBN) 

tercatat mengalami defisit sebesar Rp31,2 triliun atau sekitar 0,13% terhadap 

Produk Domestik Bruto (PDB) (Kemenkeu Indonesia, 2025). Di sisi lain, 

pendapatan negara mengalami penurunan sebesar 20,85% dibandingkan 

dengan periode yang sama pada tahun 2024. Penurunan pendapatan negara ini 

disebabkan oleh turunnya penerimaan pajak yang mencapai sekitar 30% 

dibandingkan periode yang sama pada tahun sebelumnya (Demplon, 2025).   

Selain itu, volatilitas pasar saham juga dipengaruhi oleh sentimen 

investor yang berkaitan dengan dinamika kebijakan dan stabilitas 

kepemimpinan ekonomi nasional. Pada pertengahan Maret 2025, muncul 

rumor mengenai kemungkinan pengunduran diri Menteri Keuangan Republik 

Indonesia, Sri Mulyani Indrawati dari jabatannya (Setiawati, 2025). Rumor 

tersebut bertepatan dengan penurunan IHSG per 18 Maret 2025 sebesar 6,58%, 

sehingga memicu spekulasi pasar mengenai adanya keterkaitan antara isu 

tersebut dengan pelemahan indeks. Informasi tersebut menimbulkan 

ketidakpastian di pasar karena posisi Menteri Keuangan memiliki peran 

strategis dalam menjaga stabilitas fiskal dan kepercayaan investor terhadap 

perekonomian nasional. 

Gambar 1. 1 Grafik Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) 

Periode Januari 2024 – Maret 2025 
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Selanjutnya, tekanan terhadap IHSG juga dipengaruhi oleh faktor 

eksternal, yaitu pemangkasan bobot saham Indonesia oleh Morgan Stanley 

Capital International (MSCI) dalam indeks globalnya. Per 28 Februari 2025, 

MSCI melakukan tanggal batas (cut off) perubahan bobot saham Indonesia 

yang berlaku efektif pada 3 Maret 2025, dengan menurunkan bobot Indonesia 

dari 2,2% menjadi 1,5%. Penurunan bobot tersebut diperkirakan memicu 

tekanan jual dari investor asing, mengingat banyak dana investasi global 

menggunakan indeks MSCI sebagai acuan dalam pengelolaan portofolio. 

Dampak tersebut semakin diperkuat dengan penurunan peringkat saham 

Indonesia dari equal-weight (EW) menjadi underweight (UW) (Binekasri, 

2025). MSCI juga mengungkapkan bahwa tren return on equity (ROE) saham-

saham Indonesia terus melemah akibat perlambatan ekonomi dan tekanan 

terhadap sektor siklikal. Pelemahan kinerja fundamental tersebut menurunkan 

daya tarik pasar saham Indonesia dan mendorong investor asing melakukan 

aksi jual sehingga terjadi arus dana keluar (capital outflow). 

Selain itu, tekanan terhadap pasar saham Indonesia juga dipengaruhi 

oleh dinamika ekonomi global yang ditandai dengan meningkatnya 

ketidakpastian ekonomi dan risiko geopolitik. Pada Maret hingga April 2025, 

ketidakpastian global meningkat seiring rencana kebijakan tarif resiprokal 

yang diterapkan oleh Amerika Serikat terhadap sejumlah negara mitra dagang, 

yang dikenal dengan istilah Liberation Day. Pada awalnya, Amerika 

menetapkan  tarif resiprokal kepada Indonesia sebesar 32%, setelah dilakukan 

perundingan, tarif resiprokal Indonesia turun menjadi 19% (Widyatama, 2025). 

Tarif resiprokal berpotensi menekan aktivitas perdagangan internasional dan 

memperlambat pertumbuhan ekonomi global. Dengan demikian, akumulasi 

berbagai sentimen domestik dan global tersebut memicu tekanan jual yang 

signifikan di pasar, sehingga menyebabkan IHSG mengalami penurunan yang 

cukup tajam. 

Sebagai respons terhadap kondisi pasar yang demikian volatil, Otoritas 

Jasa Keuangan (OJK) memberlakukan kebijakan pelaksanaan pembelian 

kembali saham tanpa persetujuan Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS) 

sebagaimana diatur dalam Pasal 7 Peraturan Otoritas Jasa Keuangan Nomor 13 
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Tahun 2023. Ketentuan tersebut memungkinkan emiten untuk melakukan 

pembelian kembali saham dalam kondisi pasar tertentu tanpa terlebih dahulu 

memperoleh persetujuan RUPS. Kebijakan ini resmi diumumkan melalui 

Siaran Pers Nomor SP 53/GKBP/OJK/III/2025 tertanggal 19 Maret 2025. OJK 

menyatakan bahwa relaksasi tersebut bertujuan untuk menstabilkan harga 

saham di tengah volatilitas pasar yang tinggi serta meningkatkan kepercayaan 

investor. Adapun kebijakan tersebut berlaku enam bulan terhitung sejak 18 

Maret 2025. 

Pembelian kembali saham atau buyback saham merupakan aksi 

korporasi di mana perusahaan membeli kembali saham yang telah beredar di 

masyarakat. Dalam praktiknya, perusahaan memiliki berbagai motif dalam 

melakukan buyback. Dalam literature review Stock Buyback Motivations And 

Consequences oleh Chen & Obizhaeva (2022) dijelaskan bahwa perusahaan 

memiliki beberapa alasan untuk pembelian kembali saham, tiga di antaranya 

yaitu untuk memanfaatkan kondisi undervaluasi saham, menstabilkan harga, 

serta memberikan sinyal positif kepada pasar. Pandangan tersebut sejalan 

dengan yang disampaikan oleh Ross et al. (2015) dalam buku Corporate 

Finance 10th Edition, yang juga menyebutkan bahwa buyback dapat digunakan 

untuk memanfaatkan kondisi saham yang dianggap undervaluasi. 

Salah satu perusahaan yang memanfaatkan momentum relaksasi 

kebijakan buyback tanpa RUPS ini adalah PT United Tractors Tbk dengan kode 

emiten UNTR. PT United Tractors Tbk merupakan perusahaan yang bergerak 

di bidang alat berat, kontraktor pertambangan, pertambangan, industri 

konstruksi, dan energi. Perusahaan ini merupakan anak perusahaan dari PT 

Astra International Tbk dengan kepemilikan saham sebesar 59,5% dan sisanya 

dimiliki oleh masyarakat. Sepanjang periode 19 September 2024 hingga 19 

Maret 2025, UNTR sudah mencatatkan penurunan sebesar 16%. Sebagai 

respons atas kondisi tersebut, UNTR melakukan buyback sebagai upaya untuk 

mendukung pemerintah dalam menjaga stabilitas pasar modal dan 

meningkatkan kepercayaan investor terhadap fundamental perseroan (United 

Tractors, 2025). 
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           Sumber: data diolah 

Pada 30 Oktober 2025, PT United Tractors Tbk mengumumkan rencana 

pelaksanaan pembelian kembali (buyback) saham. Perseroan menetapkan nilai 

pembelian kembali saham sebanyak-banyaknya Rp2 triliun, dengan jumlah 

tidak melebihi 20% dari modal disetor serta tetap menjaga jumlah saham 

beredar di publik (free float) tidak kurang dari 7,5% setelah pelaksanaan 

buyback. Aksi pembelian kembali saham tersebut dilaksanakan dalam periode 

31 Oktober 2025 hingga 30 Januari 2026, dengan ketentuan dapat 

diberhentikan prosesnya jika dana yang telah dikeluarkan perseroan sudah 

mencapai Rp2 triliun. Per 14 Januari 2026, PT United Tractors Tbk (UNTR) 

resmi mengumumkan penghentian pelaksanaan buyback sebab dana sudah 

tersalurkan secara penuh, dengan total nilai sebesar Rp1.999.990.270.702 atau 

setara dengan 8.519.800 lembar saham. 

Pada laporan keterbukaan informasi rencana pembelian kembali 

(buyback) saham PT United Tractors Tbk yang dirilis resmi oleh United 

Tractors (2025), disebutkan bahwa pembelian kembali saham akan dilakukan 

pada harga yang dianggap baik dan wajar oleh perseroan dengan 

memperhatikan ketentuan yang berlaku, khususnya POJK No. 13/2023 dan 

POJK No. 29/2003. Adapun realisasi rata-rata harga pembelian saham PT 

United Tractors Tbk tercatat sebesar Rp29.188 per saham (Priambodo et al., 

2026). Informasi tersebut memberikan gambaran mengenai kisaran harga 

pelaksanaan buyback, namun tidak serta-merta mencerminkan nilai intrinsik 

saham. Pernyataan perseroan bahwa harga buyback bersifat baik dan wajar 

tidak secara eksplisit menunjukkan bahwa harga tersebut telah mencerminkan 

Gambar 1. 2 Grafik Harga Saham PT United Tractors Tbk Periode 

19 September – 19 Maret 2025 
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nilai fundamental saham. Dalam konteks ini, motif buyback untuk stabilisasi 

harga akan lebih bermakna apabila harga yang distabilkan berada di bawah 

nilai wajarnya sehingga perlu dibuktikan dengan analisis lebih lanjut untuk 

menilai kewajaran harga saham tersebut. Ross et al. (2015) menegaskan bahwa 

keyakinan manajemen mengenai kondisi undervaluasi saham belum tentu 

akurat sehingga diperlukan pengujian empiris untuk menilai apakah keputusan 

buyback tersebut benar-benar didasarkan pada kondisi undervalued. Oleh 

karena itu, diperlukan analisis valuasi untuk menjawab apakah harga saham 

UNTR pada saat buyback berada dalam kondisi undervaluasi.  

Dalam konteks investasi, valuasi merupakan bagian dari analisis 

fundamental yang bertujuan untuk mengidentifikasi saham yang mengalami 

kesalahan penilaian (mispricing) dengan membandingkan harga pasar saham 

terhadap nilai intrinsik perusahaan yang dihitung berdasarkan data keuangan 

yang tersedia (Bodie et al., 2011). Nilai intrinsik merupakan harga saham yang 

terbentuk apabila seluruh investor memiliki semua informasi yang dapat 

diketahui mengenai suatu saham (Brigham, Houston, Chiang, Lee, & Arifin, 

2010). Jika nilai intrinsik lebih tinggi dibandingkan harga pasar yang berlaku, 

maka saham tersebut dianggap berada dalam kondisi undervalued (Bodie, 

Kane, & Marcus, 2011) dan jika nilai intrinsik lebih rendah dibandingkan harga 

pasar yang berlaku, maka saham tersebut dianggap berada dalam kondisi 

overvalued, dan jika nilai intrinsik sama dengan nilai pasar, maka saham 

tersebut berada dalam kondisi fair valued.  

Salah satu metode valuasi untuk menghitung nilai intrinsik saham 

adalah Discounted Free Cash Flow Valuation, yaitu metode yang mendasarkan 

perhitungan nilai intrinsik pada pendiskontoan arus kas bebas (free cash flow). 

Arus kas bebas merupakan arus kas yang tersedia bagi perusahaan maupun 

pemegang saham setelah dikurangi belanja modal (Capital Expenditure). Salah 

satu pendekatan dalam metode ini adalah Free Cash Flow to the Firm (FCFF), 

yang menggunakan Weighted Average Cost of Capital (WACC) sebagai 

indikator pendiskontoan. Dalam model free cash flow valuation digunakan 

nilai terminal (terminal value) untuk memperkirakan nilai perusahaan setelah 
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periode proyeksi arus kas berakhir sehingga tidak perlu menghitung arus kas 

hingga waktu yang tidak terbatas (Bodie, Kane, & Marcus, 2011). 

Pada penelitian terdahulu terkait penilaian intrinsik saham pada 

fenomena pembelian kembali (buyback) saham, terdapat temuan yang berbeda 

dengan teori motif buyback yang berkembang, di mana perusahaan melakukan 

buyback pada saat posisi saham overvaluasi. Penelitian  tersebut berjudul 

Unexpected Management Actions in Actual Share Repurchase: Buyback 

at  Overvaluation oleh Kawase et al. (2025), yang menguji validitas apakah 

perusahaan yang melakukan buyback benar-benar berada dalam kondisi 

undervalued, dengan menguji sampel perusahaan di Jepang, menggunakan  

metode Residual Income Model (RIM). Hasil penelitian menunjukkan bahwa 

sekitar 70% perusahaan dalam kondisi overvalued justru melakukan pembelian 

kembali saham. Selain itu, analisis multivariate juga menunjukkan bahwa 

semakin tinggi tingkat overvaluasi perusahaan maka semakin besar nilai 

pembelian kembali saham yang dilakukan, sedangkan pada fase undervaluasi, 

hubungan tersebut tidak ditemukan. Oleh karena itu, diperlukan penelitian 

lebih lanjut untuk menguji apakah fenomena serupa juga terjadi pada 

perusahaan di Indonesia.  Dengan demikian, penelitian ini bertujuan untuk 

menganalisis kondisi fundamental dan nilai wajar saham PT United Tractors 

Tbk sebagai dasar evaluasi apakah kebijakan buyback yang dilakukan 

manajemen sejalan dengan kondisi undervaluasi yang dapat dibuktikan secara 

fundamental. 

1.2 Rumusan Masalah 

Berdasarkan uraian latar belakang tersebut, permasalahan dalam 

penelitian ini berkaitan dengan adanya perbedaan temuan pada penelitian 

terdahulu mengenai motif perusahaan dalam melakukan buyback saham 

dengan teori motif buyback yang berkembang. Secara teoritis, perusahaan 

melakukan buyback ketika manajemen menilai harga saham berada di bawah 

nilai wajarnya (undervalued). Namun, penelitian empiris menunjukkan bahwa 

perusahaan justru cenderung melakukan buyback dalam kondisi overvalued 

(Kawase et al., 2025; Nurfauziah et al., 2022).  
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Kesenjangan antara teori dan temuan empiris tersebut mendorong 

dilakukannya pengujian lebih lanjut pada PT United Tractors Tbk sebagai 

perusahaan yang melaksanakan pembelian kembali saham dalam konteks 

kebijakan buyback tanpa RUPS tahun 2025, guna mengevaluasi apakah 

keputusan buyback yang dilakukan manajemen didasari oleh kondisi 

undervaluasi yang dapat dibuktikan secara fundamental melalui analisis nilai 

wajar saham. 

1.3 Pertanyaan Penelitian 

Berdasarkan uraian latar belakang dan rumusan masalah yang telah 

dipaparkan di atas, maka peneliti membuat pertanyaan penelitian sebagai 

berikut: 

1. Bagaimana kondisi fundamental PT United Tractors Tbk ditinjau dari 

pendekatan top-down analysis pada periode sebelum pelaksanaan buyback 

tanpa RUPS tahun 2025? 

2. Berapa nilai wajar saham PT United Tractors Tbk divaluasi menggunakan 

metode Discounted Cash Flow (DCF) dengan pendekatan Free Cash Flow 

to Firm (FCFF)? 

3. Apakah harga pasar saham PT United Tractors Tbk pada saat pengumuman 

buyback tanpa RUPS 2025 berada dalam kondisi undervalued, fairvalued, 

atau overvalued relatif terhadap nilai wajar yang dihasilkan?  

1.4 Tujuan Penelitian 

Berdasarkan pertanyaan-pertanyaan penelitian yang diuraikan di atas, 

dapat dirangkum tujuan penelitian ini sebagai berikut: 

1. Menganalisis kondisi fundamental PT United Tractors Tbk ditinjau dari 

pendekatan top-down analysis pada periode sebelum pelaksanaan buyback 

tanpa RUPS tahun 2025. 

2. Menganalisis nilai wajar saham PT United Tractors Tbk menggunakan 

metode Discounted Cash Flow (DCF) dengan pendekatan Free Cash Flow 

to Firm (FCFF). 
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3. Mengevaluasi posisi harga pasar saham PT United Tractors Tbk pada saat 

pelaksanaan buyback tanpa RUPS tahun 2025, apakah berada dalam kondisi 

undervalued, fairvalued, atau overvalued relatif terhadap nilai wajar yang 

dihasilkan. 

1.5 Manfaat Penelitian 

Melalui penelitian ini, peneliti berharap dapat memberikan manfaat 

bagi beberapa pihak yang berkaitan dengan analisis harga saham dan investasi. 

Berdasarkan pertanyaan sebelumnya, maka peneliti berharap dapat memberi 

manfaat kepada beberapa pihak, yaitu: 

1. Bagi Calon Investor dan Investor 

a. Memberikan referensi dalam melakukan analisis penilaian harga saham 

menggunakan metode Discounted Cash Flow (DCF) dengan 

pendekatan Free Cash Flow to Firm (FCFF). 

b. Menjadi bahan pertimbangan dalam mengevaluasi keputusan investasi, 

khususnya pada kondisi perusahaan yang melakukan buyback saham. 

2. Bagi Peneliti 

a. Memperdalam pemahaman dan wawasan mengenai analisis penilaian 

harga saham menggunakan metode Discounted Cash Flow (DCF) 

dengan pendekatan Free Cash Flow to Firm (FCFF). 

b. Memberikan pengalaman bagi peneliti dalam mengaplikasikan teori 

valuasi saham terhadap fenomena pelaksanaan buyback saham oleh 

perusahaan. 

1.6 Sistematika Penulisan Skripsi 

Adanya sistematika penulisan skripsi adalah untuk mempermudah 

pembahasan dalam penulisan. Sistematika penulisan penelitian ini adalah 

sebagai berikut: 

BAB 1 PENDAHULUAN 

Bab satu menguraikan tentang latar belakang penelitian, rumusan masalah 

penelitian, pertanyaan penelitian, tujuan penelitian, serta sistematika penulisan. 
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BAB 2 TINJAUAN PUSTAKA 

Bab dua menguraikan tentang landasan teori yang berhubungan dengan judul 

skripsi, yaitu mengenai Teori Informasi Asimetri (Asymmetric Information 

Theory) Teori Pensinyalan (Signalling Theory), pembelian kembali saham 

(buyback), nilai saham, analisis fundamental, dan valuasi.  Kemudian terdapat 

sub bab penelitian terdahulu serta sub bab kerangka pemikiran. 

 

BAB 3 METODE PENELITIAN 

Bab tiga menguraikan tentang jenis penelitian, objek penelitian, metode 

pengambilan sampel, jenis dan sumber data penelitian, metode pengumpulan 

data serta metode analisis data. Dengan menggunakan metode-metode tersebut 

peneliti dapat menemukan jawaban atas permasalahan yang telah diuraikan 

sebelumnya. 

 

BAB 4 HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN  

Bab empat menguraikan tentang hasil penelitian dan pembahasan. Hasil 

penelitian dipaparkan dalam bentuk tabel pemaparan secara deskriptif. Hasil 

penelitian dan pembahasan disajikan berdasarkan hasil dan pengolahan data 

yang baik dan benar. 

 

BAB 5 PENUTUP 

Bab lima menguraikan tentang kesimpulan berdasarkan hasil penelitian yang 

telah ditemukan, menguraikan saran untuk pihak-pihak yang bersangkutan 

yaitu investor dan penelitian selanjutnya serta menjabarkan batasan 

berdasarkan hasil penelitian yang ditemukan. 
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BAB V 

PENUTUP 

5.1 Simpulan 

Berdasarkan hasil analisis fundamental, PT United Tractors Tbk 

memiliki kondisi keuangan yang relatif baik yang ditunjukkan oleh tingkat 

profitabilitas, likuiditas, dan solvabilitas yang berada pada level yang sehat. 

Selain itu, diversifikasi bisnis yang dimiliki perusahaan memberikan ketahanan 

terhadap fluktuasi siklus komoditas sehingga mendukung keberlangsungan 

kinerja perusahaan dalam jangka panjang. Meskipun demikian, perusahaan 

masih menghadapi berbagai tantangan, seperti prospek industri pertambangan 

yang cenderung melambat, kondisi oversupply batu bara global, perubahan 

regulasi yang dinamis, serta meningkatnya persaingan pada industri alat berat. 

Berdasarkan hasil proyeksi laporan keuangan periode 2025–2029 dan 

valuasi menggunakan metode Discounted Cash Flow (DCF), diperoleh nilai 

intrinsik saham PT United Tractors Tbk sebesar Rp48.272 per lembar saham. 

Nilai tersebut lebih tinggi dibandingkan harga pasar saham PT United Tractors 

Tbk pada 30 Oktober 2025, sehingga saham PT United Tractors Tbk berada 

pada kondisi undervalued. 

Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa pembelian kembali saham 

(buyback) yang dilakukan PT United Tractors Tbk pada tahun 2025, sebagai 

tindak lanjut atas kebijakan buyback tanpa RUPS yang dikeluarkan oleh OJK, 

dilakukan ketika harga pasar saham UNTR berada di bawah nilai intrinsiknya. 

Hasil penelitian ini mengonfirmasi adanya ketidakseimbangan informasi 

(asymmetric information) antara manajemen dan investor serta mendukung 

signalling theory, di mana kebijakan buyback dipandang sebagai sinyal positif 

yang diberikan perusahaan kepada pasar mengenai nilai fundamental sahamnya. 

5.2 Saran 

Bagi investor dan/atau calon investor, keputusan investasi sebaiknya 

tidak hanya didasarkan pada pengumuman buyback, tetapi juga 
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mempertimbangkan kondisi fundamental perusahaan serta hasil valuasi saham 

untuk mengetahui apakah harga pasar telah mencerminkan nilai intrinsiknya. 

Bagi peneliti selanjutnya, disarankan untuk menggunakan metode 

valuasi lain sebagai pembanding Selain itu, penelitian dapat dikembangkan 

dengan memperluas objek penelitian pada perusahaan lain yang melaksanakan 

buyback sehingga memungkinkan dilakukan analisis komparatif. Dengan 

demikian, hasil penelitian diharapkan dapat memberikan gambaran yang lebih 

komprehensif mengenai faktor-faktor yang memengaruhi keputusan buyback 

dan penilaian nilai intrinsik perusahaan. 

5.3 Keterbatasan Penelitian 

Penelitian ini memiliki keterbatasan yang perlu diperhatikan. Pertama, 

penelitian hanya menggunakan metode Discounted Cash Flow (DCF) dalam 

menentukan nilai intrinsik saham PT United Tractors Tbk, sehingga hasil 

valuasi belum dibandingkan dengan metode penilaian lainnya. Kedua, objek 

penelitian yang digunakan pada penelitian ini hanya satu, sehingga hasil 

penelitian hanya menggambarkan kondisi perusahaan tersebut dan belum dapat 

digeneralisasi untuk perusahaan lain yang juga melaksanakan buyback. Ketiga, 

hasil valuasi sangat dipengaruhi oleh asumsi yang digunakan dalam penyusunan 

proyeksi laporan keuangan, sehingga perubahan asumsi dapat menghasilkan 

estimasi nilai intrinsik yang berbeda. Keempat, penelitian menggunakan data 

historis hingga tahun 2024 sehingga perubahan kondisi ekonomi, industri, dan 

kebijakan perusahaan setelah periode tersebut belum sepenuhnya tercermin 

dalam hasil penelitian. Selain itu, berbagai faktor eksternal seperti fluktuasi 

harga komoditas, perubahan regulasi, dan kondisi geopolitik yang bersifat 

dinamis dapat memengaruhi kinerja perusahaan dan hasil valuasi di masa 

mendatang. 
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Tanggal IHSG UNTR Return IHSG Return UNTR Beta

04/01/2016 4.526 16.100 1,210817

05/01/2016 4.558 16.350 0,007048291 0,01552795

06/01/2016 4.609 16.725 0,011224664 0,02293578

07/01/2016 4.530 16.225 -0,017038477 -0,029895366

08/01/2016 4.546 16.250 0,003496341 0,001540832

11/01/2016 4.465 15.875 -0,017774933 -0,023076923

12/01/2016 4.513 16.650 0,010536381 0,048818898

13/01/2016 4.537 16.650 0,005462568 0

14/01/2016 4.513 16.500 -0,005289629 -0,009009009

15/01/2016 4.524 16.275 0,002392991 -0,013636364

18/01/2016 4.481 15.800 -0,009438592 -0,029185868

19/01/2016 4.492 16.075 0,002334155 0,017405063

20/01/2016 4.428 16.025 -0,014194944 -0,00311042

21/01/2016 4.414 15.825 -0,003127837 -0,012480499

22/01/2016 4.457 16.325 0,009653091 0,031595577

25/01/2016 4.506 16.925 0,011005802 0,036753446

26/01/2016 4.510 16.500 0,001038664 -0,025110783

27/01/2016 4.584 16.800 0,016220039 0,018181818

28/01/2016 4.603 16.775 0,00418882 -0,001488095

29/01/2016 4.615 17.400 0,002678787 0,037257824

01/02/2016 4.625 17.475 0,0020541 0,004310345

02/02/2016 4.587 16.600 -0,008043869 -0,050071531

03/02/2016 4.596 16.475 0,001889943 -0,00753012

04/02/2016 4.666 16.600 0,015167174 0,007587253

05/02/2016 4.799 17.300 0,028533034 0,042168675

09/02/2016 4.769 17.000 -0,006320133 -0,01734104

10/02/2016 4.732 16.500 -0,007578712 -0,029411765

11/02/2016 4.776 16.475 0,009166441 -0,001515152

12/02/2016 4.714 16.000 -0,01287098 -0,028831563

15/02/2016 4.741 16.100 0,005587149 0,00625

16/02/2016 4.745 15.850 0,000900705 -0,01552795

17/02/2016 4.766 15.925 0,004322445 0,004731861

18/02/2016 4.779 16.125 0,00278669 0,01255887

19/02/2016 4.698 15.925 -0,016998027 -0,012403101

22/02/2016 4.709 15.725 0,002354414 -0,01255887

23/02/2016 4.654 15.025 -0,011589383 -0,044515103

24/02/2016 4.658 14.750 0,000788561 -0,018302829

25/02/2016 4.658 15.100 0,000128818 0,023728814

26/02/2016 4.733 15.225 0,016063731 0,008278146

29/02/2016 4.771 15.525 0,007988338 0,019704433

01/03/2016 4.780 15.025 0,001890605 -0,032206119

Lampiran 2 Sampel data untuk mencari beta pada expected return UNTR 
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Tanggal

Indeks 

Industrials 

(Harian)

IHSG 

(Harian)

Return 

Indeks 

Industrials 

(Harian)

Return 

IHSG 

(Harian)

27/02/2026 2.110,65 8.235,49

26/02/2026 2.020,16 8.235,26 -0,042873 -0,000028

25/02/2026 2.045,92 8.322,23 0,012751 0,010561

24/02/2026 2.001,75 8.280,83 -0,021589 -0,004975

23/02/2026 2.040,22 8.396,08 0,019218 0,013918

20/02/2026 2.005,62 8.271,77 -0,016959 -0,014806

19/02/2026 1.995,65 8.274,08 -0,004971 0,000279

18/02/2026 2.000,89 8.310,23 0,002626 0,004369

13/02/2026 1.963,32 8.212,27 -0,018777 -0,011788

12/02/2026 1.947,60 8.265,35 -0,008007 0,006463

11/02/2026 1.945,05 8.290,97 -0,001309 0,0031

10/02/2026 1.871,75 8.131,74 -0,037685 -0,019205

09/02/2026 1.822,27 8.031,87 -0,026435 -0,012282

06/02/2026 1.818,88 7.935,26 -0,00186 -0,012028

05/02/2026 1.904,69 8.103,88 0,047177 0,021249

04/02/2026 1.930,81 8.146,72 0,013714 0,005286

03/02/2026 1.916,93 8.122,60 -0,007189 -0,002961

02/02/2026 1.818,42 7.922,73 -0,051389 -0,024607

30/01/2026 1.932,04 8.329,61 0,062483 0,051356

29/01/2026 1.953,46 8.232,20 0,011087 -0,011694

28/01/2026 2.006,63 8.320,56 0,027218 0,010733

27/01/2026 2.148,45 8.980,23 0,070676 0,079282

26/01/2026 2.225,30 8.975,33 0,03577 -0,000546

23/01/2026 2.268,89 8.951,01 0,019588 -0,00271

22/01/2026 2.304,22 8.992,18 0,015571 0,004599

21/01/2026 2.326,70 9.010,33 0,009756 0,002018

20/01/2026 2.483,96 9.134,70 0,067589 0,013803

19/01/2026 2.438,51 9.133,87 -0,018297 -0,000091

15/01/2026 2.431,34 9.075,41 -0,00294 -0,0064

14/01/2026 2.488,79 9.032,58 0,023629 -0,004719

13/01/2026 2.440,71 8.948,30 -0,019319 -0,009331

12/01/2026 2.390,07 8.884,72 -0,020748 -0,007105

09/01/2026 2.338,14 8.936,75 -0,021727 0,005856

08/01/2026 2.335,39 8.925,47 -0,001176 -0,001262

07/01/2026 2.339,89 8.944,81 0,001927 0,002167

06/01/2026 2.285,10 8.933,61 -0,023416 -0,001252

05/01/2026 2.237,18 8.859,19 -0,020971 -0,00833

02/01/2026 2.201,81 8.748,13 -0,01581 -0,012536

30/12/2025 2.155,08 8.646,94 -0,021223 -0,011567

Lampiran 3 Sampel data untuk mencari beta pada expected return industri 
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Periode Jan 2016 - Des 2024 (Bulanan) Tertinggi Terendah Selisih Rata-rata

Imbal hasil obligasi Indonesia 10 tahun 8,875 5,903 2,972 7,033

Imbal hasil obligasi Indonesia 5 tahun 8,945 4,988 3,957 6,549

Imbal hasil obligasi Indonesia 3 tahun 8,655 3,978 4,677 6,313

Lampiran 4 Data Imbal Hasil Obligasi Indonesia 
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https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/ctryprem.html 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Lampiran 5  Lampiran 5. Data Country Default Spreads and Risks Premiums 

https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/ctryprem.html
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Lampiran 6 Lembar Bimbingan 
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Lampiran 7 Surat Pernyataan Penggunaan Generative AI Dalam Skripsi 


