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Abstract 

This study aims to analyze the prospects of property sector 

stocks reflected through 3 stocks incorporated in the ESG 

Leaders index, namely PT Ciputra Development Tbk 

(CTRA), PT Bumi Serpong Damai Tbk (BSDE), and PT 

Pakuwon Jati Tbk (PWON) through macroeconomic 

analysis, SWOT analysis, Porter Five Forces analysis, risk 

analysis, and company valuation approaches. Quantitative 

descriptive analysis method and data source using 

secondary data. The results showed that the property sector 

still has bright prospects amid the uncertainty of economic 

conditions which is reflected in the fair value of CTRA, 

BSDE, and PWON being undervalued and can be used as an 

investment allocation. 

 

Keywords: Property, Stock Investment, Stock Price, Top 
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Pendahuluan 

Investasi saham di Indonesia telah mengalami pertumbuhan yang signifikan 

dalam beberapa tahun terakhir, didorong oleh meningkatnya literasi keuangan dan 

dukungan regulasi dari pemerintah. Selain itu, kebijakan dari Otoritas Jasa Keuangan 

(OJK) yang memperkenalkan sistem Single Investor Identification (SID) dan 

digitalisasi platform perdagangan saham juga turut mendorong kemudahan akses dan 

partisipasi masyarakat dalam investasi saham (Keuangan, 2021). Menurut data dari 
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Kustodian Sentral Efek Indonesia (KSEI), jumlah investor di pasar modal terus 

mengalami peningkatan pesat dari 3.880.753 pada tahun 2020 menjadi 12.326.700 

pada Januari 2024. Peningkatan ini menunjukkan bahwa minat masyarakat untuk 

berinvestasi di instrumen keuangan, khususnya saham, terus meningkat secara 

konsisten. Kenaikan ini mencerminkan peningkatan kesadaran masyarakat terhadap 

pentingnya berinvestasi sebagai instrumen pengelolaan kekayaan jangka panjang. 

(KSEI Indonesia Central Securities Depository, 2024). 

 

 

Gambar 1. Grafik Peningkatan Jumlah Investor 

Sumber: Kustodian Sentral Efek Indonesia (KSEI) 

 

Terkait konteks investasi di Indonesia, sektor properti menjadi salah satu sektor 

yang memiliki prospek pertumbuhan tinggi dan ketahanan yang cukup kuat. Menurut 

laporan dari Bank Indonesia (2024), Indeks Harga Properti Residensial (IHPR) 

mengalami kenaikan sebesar 2,5% secara tahunan (YoY), yang mencerminkan 

stabilitas dan permintaan yang terus meningkat terhadap sektor ini (Keuangan, 2021). 

Peningkatan permintaan ini didorong oleh pertumbuhan populasi, urbanisasi, dan 

kebutuhan terhadap hunian yang layak di tengah keterbatasan lahan. Selain itu, 

kebijakan pemerintah terkait intensif pajak untuk sektor properti dan suku bunga yang 

relatif rendah juga memperkuat daya tarik investasi di sektor ini (Kementerian 

Keuangan, 2023). 

Saham emiten properti seperti PT Ciputra Development Tbk (CTRA), PT Bumi 

Serpong Damai Tbk (BSDE), dan PT Pakuwon Jati Tbk (PWON) menjadi sorotan 

utama dalam investasi saham di sektor properti karena kinerja fundamental yang kuat 
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dan strategi bisnis yang adaptif. Selain itu, ketiga saham tersebut tergabung dalam 

indeks ESG Leaders yang berfokus pada keberlanjutan dengan potensi pertumbuhan 

yang optimal.  Faktor yang membuat sektor properti menarik bagi investor adalah 

potensi kenaikan harga aset yang signifikan dalam jangka panjang. Selain itu, properti 

juga dianggap sebagai instrumen investasi yang relatif aman (safe haven) di tengah 

volatilitas pasar keuangan global. Namun, keputusan untuk berinvestasi di sektor ini 

tidak bisa dilakukan secara sembarangan. Diperlukan analisis mendalam untuk 

memastikan bahwa investasi yang dilakukan benar-benar menguntungkan dan sesuai 

dengan kondisi pasar. 

 

Metode Penelitian 

Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif, yaitu menggunakan angka 

sejak pengumpulan dan penafsiran data hingga perhitungan hasil akhirnya (Arikunto, 

2006). Penelitian ini menggunakan informasi dan data dari laporan keuangan untuk 

mengolah angka dan memperoleh hasil tertentu. Data yang dikumpulkan oleh peneliti 

bersumber dari laporan keuangan perusahaan tahun 2019-2023. Dalam penelitian ini 

sumber data menggunakan data sekunder, yaitu berbagai informasi yang sudah tersedia 

kemudian digabungkan menjadi satu oleh peneliti untuk mendapatkan berbagai 

kebutuhan informasi dan data untuk penelitian. Peneliti memperoleh data melalui 

informasi perusahaan dan laporan keuangan yang bersumber dari Bursa Efek Indonesia 

(BEI) dan WEB perusahaan.  

Untuk mengindentifikasi prospek kinerja perusahaan tersebut, maka penulis 

menggunakan topdown analysis, yaitu pendekatan dalam analisis fundamental yang 

dilakukan secara bertahap, dari analisis kondisi ekonomi makro, analisis industri 

berupa analisis porter, dan analisis perusahaan. Tujuan pendekatan ini  untuk menilai 

prospek suatu perusahaan secara komprehensif dengan mempertimbangkan berbagai 

faktor pengaruh kinerjanya. (Tandelilin, 2010).  

Populasi adalah 94 perusahaan industri properti & real estate di BEI. Penentuan 

sampel menggunakan teknik nonprobability sampling jenis purposive sampling yaitu 
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sampel diambil berdasarkan kriteria yang ditentukan oleh peneliti (Notoatmodjo, 

2010). Kriteria sampel penelitian sebagai berikut: 

Tabel 1. Kriteria Pemilihan Sampling 

No Kriteria Jumlah Perusahaan 

1.  Perusahaan industri properti dan real estate Bursa Efek Indonesia 94 

2.  Perusahaan listing di BEI sebelum tahun 2019 67 

3.  Perusahan industry properti yang masuk dalam ESGL 3 

 

Adapun dalam perhitungan nilai intrinsik saham yang digunakan sebagai dasar 

keputusan investasi dengan metode Discounted Cash Flow, yaitu metode dengan dasar 

analisisnya menggunakan arus kas. Metode DCF ini digunakan untuk memperkirakan 

nilai investasi saat ini berdasarkan estimasi keuntungan yang akan diperoleh di masa 

mendatang dengan mempertimbangkan konsep nilai waktu dari uang (time value of 

money). Investor menggunakan DCF untuk menyeleksi dan menilai proyek investasi 

dengan menyesuaikan arus kas setiap periode sesuai dengan nilai waktu dari uang (time 

value of money). Langkah-langkah perhitungan metode DCF dapat dilakukan sebagai 

berikut (Damodaran, 2012). 

Menghitung WACC (Weighted Average Cost of Capital) 

CE = RF + (RM-RF) × B 

CE  = Cost of Equity 

RF = Risk free rate  

RM  = Return market  

B = Beta saham 

RM – RF = Risk Premium, yaitu tingkat keuntungan yang diinginkan 

investor melebihi tingkat keuntungan bebas risiko ketika berinvestasi 

(Rizqiyana & Arfianto, 2019).  

Cost of Debt = Interest expense / Average interest-bearing Debt. 

𝑊𝐴𝐶𝐶 = (
𝐸

𝑉
 × 𝑅𝑒) + (

𝐷

𝑉
 × 𝑅𝑑 × (1 − 𝑇𝑐)) 

Keterangan:  

E=Market value of the firm’s equity 
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D=Market value of the firm’s debt 

V=E+D 

Re=Cost of equity 

Rd=Cost of debt 

Tc=Corporate tax rate 

WACC digunakan sebagai discount rate (R) dalam perhitungan valuasi 

saham metode DCF (Chen et al., 2021). 

Menghitung DCF (Discounted Cash Flow) 

𝐷𝐶𝐹 =
𝐶 𝐹1

(1 + 𝑅)1
+ 

𝐶 𝐹2

(1 + 𝑅)2
+  

𝐶 𝐹𝑁

(1 + 𝑅)𝑁
 

Keterangan:  

C F1 = Arus kas tahun pertama  

C F2 = Arus kas tahun kedua  

C FN = Arus kas untuk tahun-tahun berikutnya  

R = Discount Rate (dari WACC) 

 

pada penelitian ini menggunakan forecast untuk rangkaian perhitungan 

sustainable terminal growth yang diterapkan untuk memprediksi laporan 

keuangan saham CTRA, BSDE, PWON tahun 2024-2029. Forecast adalah 

prediksi atau perkiraan keadaan di masa mendatang melalui pengujian keadaan 

di masa lalu (Solikin & Hardini, 2019). Hal ini adalah salah satu bagian dari 

proses pengambilan keputusan investasi.  

Tabel 2. Kriteria Pengambilan Keputusan 

Keterangan Keadaan Harga Keputusan Investasi 

Nilai wajar > Nilai pasar Undervalued Membeli karena memungkinkan 

harga akan naik 

Nilai wajar < Nilai pasar Overvalued Cenderung wait and see karena 

kemungkinan harga  bergerak turun 

Nilai wajar = Nilai pasar  Fairvalued Menahan dan mempertimbangkan 

estimated earnings setiap investor 
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Pada beberapa penelitian terdahulu, sudah terdapat banyak penelitian 

analisis terkait nilai wajar suatu saham dengan metode Discounted Cash Flow 

(DCF), Dividend Discount Model (DDM), Price to Earnings Ratio (PER), dan 

Price to Book Value (PBV), dan Free Cash Flow to Equity (FCFE) (Martia et al., 

2020; Colline & Mannuela, 2021; Segoro, 2019; Utami et al., 2023; Mayasari & 

Syaipudin, 2023; Priyatama & Pratini, 2021; Christina et al., 2021). Meskipun 

sudah banyak penelitian yang menganalisis nilai wajar suatu saham mengenai 

properti dan real estate di pasar modal Indonesia. Namun, masih relatif terbatas 

penelitian yang meneliti saham tersebut melihat dari ekonomi makro, analisis 

industri dan analisis perusahaan. Padahal, dengan menggunakan analisis top down 

dapat melihat apakah suatu saham layak diinvesasikan ketika dilihat dari analisis 

kuantitatif/valuasi saham maupun analisis kualitatif berdasarkan ekonomi makro, 

keadaan industri beserta risiko yang ada. Selain itu, dengan menggunakan top 

down analysis, dapat mengetahui saham properti dan real estate yang masuk dalam 

indeks tertentu seperti indeks ESGL. 

 

 

Gambar 2 Kerangka Pemikiran 

 

Hasil dan Pembahasan  

Tinjauan Pasar 

Memasuki tahun 2025, perekonomian global dan Indonesia dihadapkan pada 

tantangan besar yang berasal dari dinamika eksternal dan domestik. Ketidakpastian 

global meningkat, dipicu oleh perang dagang antara Amerika Serikat dengan mitra 
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dagangnya yang melibatkan kenaikan tarif impor, serta ketegangan geopolitik akibat 

konflik regional dan perang. Melambatnya pertumbuhan ekonomi dunia yang 

diproyeksikan berada pada kisaran 2,8%-3,3%, menunjukkan tekanan signifikan 

terhadap aktivitas perdagangan internasional. 

Gambar 3. Pertumbuhan GDP di Indonesia 

Sumber: Badan Pusat Statistik 

 

Menghadapi situasi global, Indonesia berada dalam kondisi ketidakpastian 

sebagai salah satu bagian dari BRICS dan menjadi jalur perdagangan dunia. Indonesia 

juga dihadapkan dengan kebijakan pemerintah yang belum sesuai dengan banyaknya 

pro kontra dan beberapa kebijakan baru yang mempengaruhi perekonomian 

Indonesia.  Ekonomi Indonesia diperkirakan tetap menunjukkan daya tahan dengan 

pertumbuhan GDP sebesar 5% pada tahun 2025. Walaupun tingkat inflasi 

diproyeksikan rendah di bawah 2% karena penurunan tingkat daya beli masyarakat. 

Sektor konsumsi rumah tangga diproyeksikan tumbuh di kisaran 4,5%-5% pada tahun 

2025. Sementara itu, suku bunga acuan Bank Indonesia bertahan di tingkat 5,75% 

untuk memastikan keseimbangan antara stabilitas nilai tukar dan pertumbuhan 

ekonomi. Di sisi lain, PMI manufaktur Indonesia yang tetap di atas 50 pada Februari 

2025 menunjukkan ekspansi industri, mencerminkan optimisme pelaku pasar terhadap 

permintaan domestik yang stabil. 
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Gambar 4. Tinjauan Industri 

Sumber: Tranding Economic & Badan Pusat Statistik 

 

Sektor properti memiliki prospek yang cerah dengan properti price indeks yang 

terus tumbuh setiap tahunnya. Hal tersebut juga diikuti dengan turunnya tingkat suku 

bunga dan kebijakan intensif pajak yang diberikan pemerintah terhadap properti di 

Indonesia. Hal tersebut juga tercermin pada pengeluaran RTK yang terus tumbuh di 

kisaran angka 4-5%. Sewa mall juga ditaksir memiliki pertumbuhan harga di angka 

konstan 4% di mana hal ini menunjang pertumbuhan pada sektor properti di atas angka 

inflasi. 

 Tabel 3. Proyeksi Pertumbuhan 

  2025 2026 2027 2028 2029 

Proyeksi Properti 6,42% 6,10% 5,79% 5,50% 5,23% 

Proyeksi Perhotelan 9,29% 8,83% 8,39% 7,97% 7,57% 

Proyeksi Industri 2,54% 2,54% 2,54% 2,54% 2,54% 

Proyeksi Umum 5,03% 5,03% 5,03% 5,03% 5,03% 

 

Berdasarkan data makroekonomi yang telah diolah, diperoleh proyeksi 

perusahaan pada sektor properti dengan menimbang tingkat pertumbuhan GDP, harga 

acuan, inflasi, pertumbuhan konsumsi masyarakat dan juga tarif kebijakan beserta 

permintaannya. Pertumbuhan diperhitungkan menurun dalam menilai stabilitas 

perusahaan sektor properti pada fase industrinya. Dengan demikian, diproyeksikan 

pada tahun 2025, pendapatan sektor properti berada pada angka 6,42% dengan proyeksi 

industri di angka 2,54% (konstan). 

Analisis SWOT 
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PWON, BSDE, dan CTRA memiliki kekuatan utama yang mendukung daya 

saing di sektor properti. PWON unggul dalam diversifikasi portofolio, dengan 

kontribusi besar dari recurring income melalui aset komersial seperti pusat 

perbelanjaan dan perkantoran yang memiliki tingkat okupansi tinggi. BSDE memiliki 

keunggulan dalam profitabilitas dengan net profit margin yang kuat dan 

pengembangan proyek di kawasan ekonomi khusus (KEK) yang memberikan potensi 

pertumbuhan jangka panjang. CTRA menonjol dalam pengelolaan proyek yang efisien 

dan cakupan geografis yang luas di Indonesia, memberikan stabilitas pendapatan dari 

segmen residensial dan komersial. 

Sebaliknya, ketiga emiten ini juga menghadapi sejumlah kelemahan. BSDE 

masih bergantung pada penjualan residensial yang menyumbang sebagian besar 

pendapatan, sehingga rentan terhadap perlambatan sektor properti. PWON menghadapi 

fluktuasi laba bersih meskipun memiliki arus kas yang stabil, yang disebabkan oleh 

pengaruh eksternal seperti tingkat suku bunga dan inflasi. CTRA menghadapi 

tantangan di sektor properti komersial akibat pemulihan ekonomi, sehingga 

mempengaruhi tingkat okupansi dan harga sewa. 

Meskipun demikian, terdapat peluang signifikan yang dapat dimanfaatkan oleh 

ketiga emiten ini. Perpanjangan insentif PPN DTP 100% untuk pembelian properti di 

segmen tertentu akan meningkatkan permintaan di kalangan konsumen menengah ke 

atas. Tren penurunan suku bunga pada 2025 juga diharapkan memperbaiki skema 

pembiayaan KPR dan meningkatkan daya beli konsumen. Selain itu, pengembangan 

kawasan ekonomi khusus (KEK) memberikan insentif pajak dan kemudahan perizinan, 

menciptakan peluang ekspansi proyek baru bagi BSDE dan CTRA. 

Namun, ancaman tetap menjadi faktor yang perlu diantisipasi. Perlambatan 

pertumbuhan KPR yang mulai terlihat dapat menekan penjualan properti, terutama di 

segmen residensial. Persaingan ketat antar developer juga meningkatkan tekanan pada 

harga dan strategi pemasaran, terutama di kawasan strategis seperti Jabodetabek dan 

Surabaya. Selain itu, ketidakpastian ekonomi global dan inflasi berpotensi 

mempengaruhi daya beli konsumen dan strategi harga. Perubahan kebijakan terkait 
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perpajakan dan insentif properti juga dapat mempengaruhi rencana pengembangan dan 

strategi bisnis ketiga emiten ini. 

Analisis Porter Five Forces 

Kondisi persaingan industri properti dan real estate di Indonesia saat ini 

tergolong sangat kompetitif, terutama di wilayah perkotaan yang memiliki aktivitas 

pembangunan yang tinggi.  Banyak pengembang properti bermunculan, baik 

perusahaan BUMN maupun perusahaan swasta dari skala kecil hingga besar. 

Pengembang kecil seringkali menawarkan harga lebih rendah dengan lokasi berdekatan 

dengan pengembang besar. Hal ini pastinya sangat mempengaruhi keputusan pembeli, 

meski nantinya akan muncul masalah seperti kualitas bangunan yang buruk dan proyek 

mangkrak. Diferensiasi seperti teknologi modern, desain yang unik dan menerapkan 

konsep keberlanjutan dapat menjadi kunci untuk mengatasi persaingan. Dalam industri 

properti yang kompetitif, merek adalah aset yang sangat penting. Merek yang kuat 

membantu perusahaan membangun citra positif, membedakan diri dari pesaing, dan 

menciptakan nilai jangka Panjang (Xiayu et al., 2024). 

Ancaman masuknya perusahaan baru relatif rendah dengan 

mempertimbangkan adanya hambatan yang tinggi. Hambatan yang tinggi ini 

disebabkan oleh beberapa hal, diantaranya yaitu membutuhkan modal yang besar, 

regulasi perizinan yang kompleks, dan pemahaman yang baik mengenai kondisi pasar 

lokal. Kencenderungan konsumen untuk membeli properti pada perusahaan yang sudah 

terkenal menjadikan hal ini cukup signifikan dalam dinamika pasar properti. Selain itu, 

pelaku industri properti lama dapat menciptakan Cost advantage bagi perusahaan. 

Pemasok dalam industri properti mencakup pemilik lahan, kontraktor, bahan 

bangunan dan tenaga kerja konstruksi. Kekuatan daya tawar pemasok dapat bervariasi 

tergantung pada ketersediaan dan diversifikasi pemasok. Ketergantungan yang tinggi 

pada pemasok tertentu dapat memberikan kekuatan tawar yang lebih besar, terutama 

jika mereka menyediakan bahan atau jasa yang unik atau memiliki bahan yang terbatas. 

Namun, dalam kondisi ekonomi saat ini, pemasok akan berfikir untuk mengadakan 

perjanjian kerjasama partnership yang menguntungkan bagi kedua pihak kedepannya 
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dengan menggandeng pengembang besar yang sudah memiliki nama dan integritas 

yang baik, ditambah dengan kepastian pembayaran yang akan diterimanya. 

Pembeli memiliki daya tawar yang tinggi, dimana saat ini banyak pengembang 

properti, sehingga pembeli memiliki alternatif perusahaan. Faktor seperti suku bunga 

rendah, dan opsi pembiayaan menarik dapat memperkuat posisi negosiasi mereka. 

Indikator keuangan seperti Price to Earning Ratio (PER) dan Earning Per Share (EPS) 

dapat memengaruhi harga saham (Aprillita et al., 2024).  Oleh karena itu, pengembang 

perlu menyeimbangkan antara harga dengan kualitas produk dan inovasi untuk menarik 

pembeli.  

Ancaman produk pengganti dapat mereda jika investasi properti dianggap lebih 

stabil dan memberikan imbal hasil baik. Namun, jika kondisi ekonomi atau kebijakan 

pemerintah membuat instrumen keuangan lain lebih menarik dan sektor properti 

menjadi kurang diminati, ini dapat meningkatkan risiko produk pengganti dan akan 

mengurangi proyeksi pertumbuhan properti kedepannya (Pangestu, 2025). Investor 

juga dapat mempertimbangkan Real Estate Investment Trusts (REITs) atau saham 

properti sebagai alternatif investasi. 

Analisis Risiko 

Gambar 3. Matriks Risiko 

R1- Risiko Kredit: Probabilitas kegagalan peminjam membayar hutangnya 

sangat lazim terjadi. Perusahaan properti terpapar eksposur dalam risiko kredit 

terutama dalam pengelolaan piutang dagang usaha serta saldo pada bank yang dikelola 

akibat penempatan kelebihan dana hanya pada bank yang hanya memiliki peringkat 

kredit yang tinggi.  
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R2-Risiko likuiditas: Risiko likuiditas dapat dengan mudah timbul saat posisi 

cash flow perusahaan menunjukkan penerimaan jangka pendek tidak cukup menutupi 

pengeluaran jangka pendek. Perusahaan properti terpapar eksposur terkait dengan 

program perluasan usaha khususnya untuk pembiayaan investasi dan pengeluaran 

barang modal. Perusahaan properti membutuhkan modal kerja yang cukup untuk 

melakukan pembangunan-pembangunan proyek baru. 

R3-Risiko nilai tukar mata uang: Risiko ini berkemungkinan timbul akibat 

perubahan dari fluktuasi nilai tukar mata uang asing atau arus kas masa depan dari 

suatu instrumen keuangan. Sektor properti terpapar  eksposur fluktuasi dari nilai tukar 

yang berasal dari kas, utang bank, dan wesel bayar.  

R4-Risiko tingkat suku bunga: Risiko ini berkemungkinan timbul akibat 

perubahan fluaktuasi suku bunga yang menyebabkan perubahan pada nilai wajar arus 

kas masa depan dari suatu instrumen keuangan. Sektor properti terpapar eksposur 

risiko perubahan suku bunga, terutama terkait dengan suku bunga mengambang atas 

utang bank yang dikenakan dalam pembangunan. 

R5-Risiko kebocoran data: Risiko kebocoran berisiko timbul jika terdapat 

pembocoran rahasia milik perusahaan atau data pribadi konsumen kepada pihak yang 

tidak berwenang. Kerugian keuangan, reputasi, dan hukum dapat dialami perusahaan 

jika data mengalami kebocoran.  

 

 

 

 

 

Valuasi Perusahaan 
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Valuasi perusahaan pada CTRA, BSDE, dan POWN menggunakan valuasi 

DCF-FCFF dalam menaksir harga wajar pada ketiga saham tersebut dan dijadikan 

sebagai salah satu keputusan berinvestasi pada sektor properti. Tingkat diskonto pada 

valuasi ini menggunakan WACC dengan Risk Free Rate pada imbalan obligasi 

Indonesia selama 10 tahun sebesar 6,758% dan risk premium Indonesia yang diambil 

dari Damodaran sebesar 6,87% sebagai pertimbangan pada Cost of Equity.   

Tabel 4. WACC (Weighted Average Cost of Capital) 

Berdasarkan data yang telah diolah, terlihat bahwa bobot ekuitas saham 

lebih besar yang menandakan bahwa perusahaan memiliki rasio solvabilitas 

yang baik. Dengan tingginya modal, menunjukkan biaya modal perusahaan 

berpengaruh cukup besar terhadap tingkat diskonto yang ada, terutama pada 

beta saham dan return market yang ada. Nilai diperoleh nilai WACC pada 

saham BSDE sebesar 10,46%, saham CTRA sebesar 13,87%, dan saham 

PWON sebesar 11,14%. Sedangkan pada growth dalam perhitungan DCF-

FCFF diperhitungkan melalui pertumbuhan GDP sektor real estate yang 

diproyeksikan pada tahun 2029 berada pada angka 2,5%.  

Tabel 5. Free Cash Flow 

Free Cash 
Flow 2025 2026 2027 2.028 2029 

CTRA    1.864.216     1.913.543      2.240.350     2.140.802   2.511.247  

BSDE    2.279.017     2.948.912      3.128.583     3.305.047   3.476.703  

PWON    1.758.080     1.975.812      2.113.822     2.247.564   2.405.641  

 

       BSDE     CTRA         PWON 

Harga Saat Ini (IDR) 835 840 398 

Beta saham 0,73 1,20 1,02 

Cost of Debt 8,53% 12,68% 4,51% 

Debt Weight 40,06% 48,71% 28,37% 

Cost of Equity 11,75% 15,00% 13,77% 

Equity Weight 59,94% 51,29% 71,63% 

Shares Issued 21.171.365.812 18.535.695.255 48.159.602.400 

WACC  10,46% 13,87% 11,14% 
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Berdasarkan proyeksi laporan keuangan (pada lampiran) diperoleh nilai 

proyeksi dari Free Cash Flow to Firm pada ketiga perusahaan tersebut. Dari data 

tersebut didapatkan bahwa BSDE memiliki Free Cash Flow lebih besar karena 

persentase laba pada pemenuhan belanja modal yang lebih besar dibandingkan yang 

lainnya. Namun, PWON dinilai memiliki pertumbuhan yang lebih stabil karena 

pertumbuhan modal kerja yang relatif konsisten hingga tahun 2029. Ketiga perusahaan 

pada sektor properti tersebut menunjukkan nilai positif pada proyeksi arus kas 

bebasnya yang menunjukkan bahwa perusahaan terus bertumbuh dan menghasilkan 

laba setiap tahunnya. 

Tabel 6. DCF-FCFF 

Berdasarkan perhitungan DCF-FCFF, diperoleh nilai enterprise value yang 

ditambah kas dan dikurang utang untuk menghasilkan nilai Equity Value. Nilai Equity 

Value pada ketiga saham tersebut menunjukkan nilai yang lebih besar dibanding nilai 

pasar perusahaan sekarang. Hasil akhir dari valuasi DCF-FCFF ini menunjukkan 

bahwa nilai wajar saham CTRA, BSDE, dan PWON masing masing Rp835,- per 

lembar saham, Rp840,- per lembar saham, dan Rp398,- per lembar saham dengan 

potensi kenaikan dari harga sekarang yaitu masing-masing 23,09%, 30,75%, dan 

38,66%. Ketiga saham tersebut menunjukkan bahwa saham dalam kondisi diskon atau 

undervalued. Sehingga, berdasarkan perhitungan DCF-FCFF tersebut ketiga saham ini 

layak untuk dimiliki dan diinvestasikan dengan melihat prospek kenaikan saham 

mencapai nilai wajar yang diperhitungkan.  

Implikasi, Kesimpulan, dan Keterbatasan Penelitian 

 BSDE CTRA  PWON 

Enterprise Value 42.387.953 21.683.584 27.171.249.643 

Cash 8.094.222 10.601.301 8.851.788.942 

Debt 28.721.823 11.926.502 9.445.318.803 

Equity Value 21.760.351 20.358.383 26.577.719.782 

Shares Outstanding 21.171,366 18.535,695 48.159.602,400 

        

Share Price 1.028 1.098 552 

Current Price 835 840 398 

Potensial 

Upside/Downside 23,09% 30,75% 38,66% 
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Pasar modal masih menjadi peluang besar dalam alokasi investasi dibandingkan 

instrumen lainnya. Meski demikian, gejolak politik, kebijakan, dan kondisi 

perekonomian sangat mempengaruhi pergerakan harga saham dan berpotensi 

penurunan modal investasi. Salah satu analisis yang dilakukan, sektor properti 

menunjukkan prospek cerah meski beberapa faktor menunjukkan kontradiksi seperti 

perlemahan daya beli.  

Sektor properti memiliki peluang dalam pertumbuhan indeksnya dengan melihat 

perlemahan yang cukup dalam sejak kuartal 4 tahun 2024. Perlemahan tersebut 

membuat harga saham properti cukup murah. Hal tersebut dibuktikan dengan 3 sampel 

yang dipilih dari indeks ESG Leaders sebagai saham properti yang memiliki kinerja 

positif. Saham tersebut diantaranya CTRA, BSDE, dan PWON dengan daya saing dan 

manajemen yang kokoh. Setelah dilakukan perhitungan melalui valuasi DCF-FCFF, 

ketiga saham tersebut menunjukkan nilai undervalued atau berada pada harga yang 

murah karena nilai wajar berada di atas nilai pasar.  

Ketiga saham terpilih tersebut sebagai benchmark dari sektor properti dapat 

dijadikan opsi dalam alokasi investasi di pasar modal. Investor dan pembaca juga 

memperoleh gambaran mengenai kondisi ekonomi dan sektor properti di Indonesia 

dalam menentukan keputusan investasi dan risikonya.  

Dalam penelitian ini menggunakan analisis top down dan valuasi saham pada 

metode DCF-FCFF. Sehingga, penelitian ini tidak menggunakan perbandingan pada 

histori harga ataupun menggunakan analisis teknikal. Dalam penelitian kedepannya, 

diharapkan dapat melakukan penelitian pada sektor properti melalui analisis teknikal 

dan multiples valuation. 
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LAMPIRAN 

Lampiran 1 Analisis matrix SWOT 

Tabel 1 Matrix SWOT 

-  PT. CIPUTRA DEVELOPMENT TBK 

IFAC 

EFAC 
S (Strength) W (Weakness) 

O (Opportunity) Strategi SO: 

Memanfaatkan diversifikasi 

portofolio dan reputasi 

untuk mengembangkan 

proyek di wilayah strategis 

yang didukung infrastruktur 

baru. 

Strategi WO: Mengoptimalkan 

pembiayaan KPR untuk 

mengatasi keterbatasan 

aksesibilitas konsumen. 

Menyesuaikan portofolio 

proyek dengan bonus 

demografi dan kebutuhan 

hunian ramah lingkungan. 

T (Threat) Strategi ST: Menggunakan 

diversifikasi portofolio dan 

kekuatan finansial untuk 

mengurangi dampak 

fluktuasi ekonomi. 

Meningkatkan daya saing 

melalui inovasi dan 

pengembangan produk. 

Strategi WT: Mengurangi 

ketergantungan pada segmen 

properti tertentu untuk 

menghadapi persaingan ketat. 

Berinovasi dalam produk dan 

pemasaran untuk menanggapi 

perubahan preferensi 

konsumen. 

 

- PT . PAKUWON JATI TBK 

IFAC 

EFAC 
S (Strength) W (Weakness) 



  
 

O (Opportunity) Strategi SO: 

Memanfaatkan 

diversifikasi portofolio 

dan ekspansi aset untuk 

menangkap peluang dari 

kebijakan pemerintah dan 

tren properti yang positif. 

Strategi WO: 

Mengoptimalkan insentif 

pemerintah untuk 

meningkatkan 

profitabilitas dan menarik 

investor, dengan 

meningkatkan efisiensi 

operasional dan 

memperkuat strategi 

pemasaran. 

T (Threat) Strategi ST: 

Menggunakan 

diversifikasi bisnis dan 

okupansi tinggi untuk 

menghadapi persaingan 

ketat dan ketidakpastian 

ekonomi, melalui 

peningkatan loyalitas 

penyewa dan pengunjung 

mal melalui program 

promosi dan inovasi 

layanan. 

Strategi WT: 

Mengoptimalkan 

manajemen biaya dan 

diversifikasi pendapatan 

dari sektor lain seperti 

perhotelan dan 

perkantoran. 

 

- PT. BUMI SERPONG DAMAI TBK 

IFAC 

EFAC 
S (Strength) W (Weakness) 

O (Opportunity) Strategi SO: 

Memanfaatkan kinerja 

keuangan yang kuat dan 

Strategi WO: 

Mengurangi 

ketergantungan pada 



  
 

profitabilitas tinggi untuk 

ekspansi proyek di 

kawasan KEK. 

segmen residensial 

dengan diversifikasi ke 

bisnis properti lain seperti 

perkantoran, ritel, dan 

industri. Seperti 

pengembangan proyek 

mixed-use yang 

menggabungkan 

residensial, komersial, dan 

bisnis untuk 

meningkatkan pendapatan 

berulang. 

T (Threat) Strategi ST: 

Menggunakan 

profitabilitas dan kondisi 

keuangan yang sehat 

untuk bertahan di tengah 

perlambatan KPR dan 

tekanan sektor properti. 

Strategi WT: 

Mengurangi risiko dari 

perlambatan sektor 

properti dengan efisiensi 

biaya dan strategi 

manajemen aset yang 

lebih optimal. Dengan 

mempercepat penjualan 

properti dengan program 

diskon atau bundling serta 

mencari sumber 

pendapatan lain seperti 

bisnis hospitality atau 

properti industri. 

 

-  

 



  
 

Lampiran 2 Pehitungan valuasi saham CTRA 

 



  
 

 



  
 

 

Gambar 1 Proyeksi Laporan Keuangan CTRA 



  
 

 

Gambar 2 Perhitungan WACC CTRA 

Saham Beredar 18.535.695.255 Terminal Growth Rate

Harga Saat Ini (IDR) 840 Return on Capital

Total Ekuitas 22.624.716 Net Income 2029F 2.890.620

Debt 21.490.499 Debt 27.836.901

Market Value 15.569.984.014.200 Equity 34.877.522

Return on Capital 4,61%

Cost of Equity (CE) = RF + (RM – RF) x Beta

Risk Free Rate 6,758% ROE 8,29%

Equity Risk Premium 6,87% Retention Ratio 0,85

1Y Beta CTRA 1,20

Cost of Equity 15,00%

Debt 21.490.499 SGR 2,50%

Intersest Bearing-Debt 14,94%

Average Taxes Rate 15,14%

Cost of Debt 12,68%

Shares Market Price 840

Shares Issued 18.535.695.255

Cost of Debt 12,68%

Debt Weight 48,71%

Cost of Equity 15,00%

Equity Weight 51,29%

Weighted Average Cost of Capital (WACC) 13,87%



  
 

 

Gambar 3 Perhitungan DCF CTRA 

Lampiran 3 Pehitungan valuasi saham BSDE 



  
 

 



  
 

 

 



  
 

 

Gambar 4 Proyeksi Laporan Keuangan BSDE 

 

Gambar 5 Perhitungan WACC BSDE 

Saham Beredar 21.171.365.812 Terminal Growth Rate

Harga Saat Ini (IDR) 835 Return on Capital

Total Ekuitas 45.275.491 Net Income 2029F 5.302.608

Debt 30.256.683 Debt 69.012.227

Market Value 17.678.090.453.020 Equity 45.929.545

Return on Capital 4,61%

Cost of Equity (CE) = RF + (RM – RF) x Beta

Risk Free Rate 6,758% ROE 11,55%

Equity Risk Premium 6,87% Retention Ratio 1,00

1Y Beta BSDE 0,73

Cost of Equity 11,75%

Debt 30.256.683 SGR 2,50%

Intersest Bearing-Debt 9,57%

Average Taxes Rate 10,89%

Cost of Debt 8,53%

Shares Market Price 835

Shares Issued 21.171.365.812

Cost of Debt 8,53%

Debt Weight 40,06%

Cost of Equity 11,75%

Equity Weight 59,94%

Weighted Average Cost of Capital (WACC) 10,46%



  
 

 

Gambar 6 Perhitungan DCF BSDE 

 

 

 

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

EBIT 2.529.448 1.982.267 2.392.257 3.705.010 2.910.167 4.776.517 5.084.605 5.410.729 5.742.467 6.078.984 6.419.460

Tax Rate % 9,43% 47,93% 15,84% 12,74% 17,57% 10,89% 10,89% 10,89% 10,89% 10,89% 10,89%

Depreciation & Amortization 355.758 374.148 417.761 413.749 441.480 487.384 672.590 766.752 835.760 910.978 992.966

CapEx 477.724 371.359 25.208 212.064 1.902.699 1.949.535 2.241.965 1.916.880 2.089.400 2.277.446 2.482.416

Free Cash Flow to Firm

EBIT x Tax Rate 2.290.951 1.795.363 2.013.297 3.232.977 2.398.722 4.256.249 4.530.778 4.821.380 5.116.985 5.416.848 5.720.238

D&A 355.758 374.148 417.761 413.749 441.480 487.384 672.590 766.752 835.760 910.978 992.966

CapEx -477.724 -371.359 -25.208 -212.064 -1.902.699 -1.949.535 -2.241.965 -1.916.880 -2.089.400 -2.277.446 -2.482.416

Non-cash Working Capital 11.237.017 5.481.697 9.662.927 8.519.403 8.051.340 10.577.199 11.259.584 11.981.925 12.716.687 13.462.020 14.216.106

Δ Non-cash Working Capital -5.755.320 4.181.230 -1.143.524 -468.063 2.525.859 682.386 722.340 734.762 745.333 754.086

Free Cash Flow 2.168.985 7.553.472 -1.775.380 4.578.186 1.405.566 268.238 2.279.017 2.948.912 3.128.583 3.305.047 3.476.703

Assumptions

WACC 10,46%

Growth rate 2,50%

Period 0 1 2 3 4 5 6

FCF 268.238 2.279.017 2.948.912 3.128.583 3.305.047 3.476.703

Perpertuity Growth TV 44.787.785

Discounting Cash Flows

Assumption

WACC 10,46%

Period 0 1 2 3 4 5

FCF 2.279.017 2.948.912 3.128.583 3.305.047 3.476.703

Terminal Value 44.787.785

Discount factor 1 0,91 0,82 0,74 0,67

PV of FCF 2.279.017 2.669.726 2.564.233 2.452.406 2.335.540

PV of TV 30.087.030

Enterprise Value 42.387.953

Enterprise Value 42.387.953

Cash 8.094.222

Debt 28.721.823

Equity Value 21.760.351

Shares Outstanding 21.171,366

Share Price 1.028

Current Price 835

Potensial Upside/Downside 23,09%

FINANCIAL DATA REPORT

Terminal Value Calculation

Enterprise Value to Equity Value



  
 

Lampiran 4 Pehitungan valuasi saham PWON 

 



  
 

 

Gambar 7 Proyeksi Laporan Keuangan PWON 



  
 

 

Gambar 8 Perhitungan WACC PWON 

Saham Beredar 48.159.602.400 Terminal Growth Rate

Harga Saat Ini (IDR) 398 Return on Capital

Total Ekuitas 24.695.640.520 Net Income 2029F 2.862.318.363

Debt 9.780.731.009 Debt 10.513.447.479

Market Value 19.167.521.755.200 Equity 36.152.073.551

Return on Capital 6,13%

Cost of Equity (CE) = RF + (RM – RF) x Beta

Risk Free Rate 6,758% ROE 7,92%

Equity Risk Premium 6,87% Retention Ratio 0,87

1Y Beta CTRA 1,02

Cost of Equity 13,77%

Debt 9.780.731.009 SGR 2,50%

Intersest Bearing-Debt -5,64%

Average Taxes Rate 20,05%

Cost of Debt 4,51%

Shares Market Price 398

Shares Issued 48.159.602.400

Cost of Debt 4,51%

Debt Weight 28,37%

Cost of Equity 13,77%

Equity Weight 71,63%

Weighted Average Cost of Capital (WACC) 11,14%



  
 

 

Gambar 9 Perhitungan DCF PWON 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

EBIT 3.451.006.211 1.500.631.846 2.269.895.074 2.601.973.545 2.660.291.438 2.702.231.307 2.936.063.580 3.120.671.109 3.310.489.951 3.505.269.255 3.647.830.939

Tax Rate % 12,88% 23,57% 19,35% 18,87% 16,14% 20,05% 19,88% 19,06% 19,07% 19,32% 19,42%

Depreciation & Amortization 476.618.378 467.987.455 491.664.149 483.134.068 496.262.099 509.746.854 523.598.026 537.825.571 552.439.715

CapEx 133.007.342 344.120.424 794.492.988 814.711.450 836.849.317 859.588.728 882.946.030 906.938.011 931.581.918

Free Cash Flow to Firm

EBIT x Tax Rate 1.830.715.441 2.111.055.082 2.231.031.385 2.160.352.479 2.352.318.658 2.525.908.936 2.679.077.956 2.827.965.194 2.939.428.767

D&A 476.618.378 467.987.455 491.664.149 483.134.068 496.262.099 509.746.854 523.598.026 537.825.571 552.439.715

CapEx -133.007.342 -344.120.424 -794.492.988 -814.711.450 -836.849.317 -859.588.728 -882.946.030 -906.938.011 -931.581.918

Non-cash Working Capital 1.990.415.983 2.175.721.062 2.923.465.351 2.931.272.373 3.184.924.264 3.385.179.123 3.591.087.006 3.802.375.799 3.957.021.008

Δ Non-cash Working Capital 185.305.079 747.744.289 7.807.022 253.651.891 200.254.859 205.907.883 211.288.793 154.645.209

Free Cash Flow 0 0 2.174.326.477 2.049.617.034 1.180.458.257 1.820.968.075 1.758.079.549 1.975.812.202 2.113.822.070 2.247.563.961 2.405.641.355

Assumptions

WACC 11,14%

Growth rate 2,50%

Period 0 1 2 3 4 5 6

FCF 1.820.968.075 1.758.079.549 1.975.812.202 2.113.822.070 2.247.563.961 2.405.641.355

Perpertuity Growth TV 28.545.532.076

Discounting Cash Flows

Assumption

WACC 11,14%

Period 0 1 2 3 4 5

FCF 1.758.079.549 1.975.812.202 2.113.822.070 2.247.563.961 2.405.641.355

Terminal Value 28.545.532.076

Discount factor 1 0,90 0,81 0,73 0,66

PV of FCF 1.758.079.549 1.777.787.063 1.711.341.115 1.637.247.343 1.576.765.808

PV of TV 18.710.028.766

Enterprise Value 27.171.249.643

Enterprise Value 27.171.249.643

Cash 8.851.788.942

Debt 9.445.318.803

Equity Value 26.577.719.782

Shares Outstanding 48.159.602,400

Share Price 552

Current Price 398

Potensial Upside/Downside 38,66%

FINANCIAL DATA REPORT

Terminal Value Calculation

Enterprise Value to Equity Value



  
 

Lampiran 5. Cek Hasil Turnitin

 



  
 

# Detail perhitungan DCF (Discounted cash flow) dapat dilihat pada link berikut: 

https://bit.ly/LampiranPerhitunganAlphaGains  
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