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o Investasi saham memiliki tingkat risiko dan keuntungan yang tinggi (high
=
grisk-high return). Investor mengharapkan imbalan atas saham berupa capital gain
=
gdan dividen. Saham yang tercatat di bursa efek tidak semuanya akan memberikan
3 _ _ .
Zhasil yang maksimal, harga saham dapat naik dan turun dengan cepat, disebabkan
=
Q
gflukuasi yang sulit diperkirakan. Pencapaian capital gain atau dividen yang tinggi,
=2

s>11arus memperhatikan pergerakan harga saham karena berdampak pada tingkat
=
%bengembalian, juga menjadi keputusan apakah investor harus membeli saham,

mempertahankan atau menjualnya. Harga saham ditentukan oleh permintaan dan

Spenawaran, juga banyak faktor spesifik seperti kinerja perusahaan dan industri
7]

(- )

é‘maupun faktor makro seperti tingkat suku bunga, inflasi, nilai tukar dan faktor non
(o

woekonomi seperti kondisi sosial dan politik.

7]

= Investor di pasar modal perlu menganalisis saham emiten yang dipilihnya.
7 yang diptiinny
Q.

gSaham harus selalu dinilai untuk mengetahui kinerja perusahaan. Beberapa hal
=Jyang perlu diperhatikan dalam menilai suatu saham adalah cara mengestimasi fair
g

Svalue (nilai wajar) dan waktu yang dibutuhkan agar dapat menyesuaikan dengan
(]

Shilai wajar tersebut. Penilaian saham merupakan suatu mekanisme untuk mengubah
ok g

()

Eserangkaian variabel ekonomi atau perusahaan yang diramalkan menjadi perkiraan

Aharga saham, misalnya laba perusahaan dan dividen yang dibagikan.
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Penilaian harga saham memiliki dua pendekatan dasar, yaitu analisis
@mdamental dan teknikal, yang kemudian membedakan tipe seorang investor
X
Zsebagai trader atau value investor. Analisais fundamental menitikberatkan pada
0

?,’éspek finansial mencakup pendapatan per saham atau earning per share, nilai buku
%saham atau price book value, serta nilai intrinsik atau intrinsic value. Orang yang
u;;:memilih metode ini disebut dengan value investor, menganalisis detail isi laporan
(9]

;:%eperti aset, modal, pendapatan, penjualan dan lainnya termasuk menganalisis garis

(=)

;. - - - - -
Sbesar filosofi perusahaan. Pendekatan berdasarkan analisis fundamental antara lain,
=]

Snilai sekarang (present value) menghitung semua aliran kas saham yang diharapkan

eps

Sdi masa datang dengan tingkat diskonto sebesar tingkat return yang diisyaratkan

oju

sinvestor. Berdasarkan analisis teknikal, seorang investor melakukan penilaian

ew

}

=tenderung pada pengolahan data pasar. Hal tersebut menjadi penyebab orang yang

e

Smemilih jalan menjadi trader lebih senang fokus pada pergerakan saham,

A

dibandingkan dengan menganalisis laporan keuangan perusahaan yang umumnya

Du

—memerlukan waktu lama dan lebih rumit.

o

Analisis teknikal hanya membutuhkan dua jenis data untuk memutuskan

zlayak atau tidaknya suatu saham, yakni perubahan harga saham yang sekaligus
E.mencari pula sebab dan info lain yang ada kaitannya serta berapa besar nilai
gtransaksi yang terjadi dalam sehari dari saham yang akan dibeli. Hal ini diistilahkan
zdengan “liquid” atau banyaknya volume dan frekuensi pembelian dan penjualan
gsaham dalam sehari yang dilakukan oleh banyak investor, istilah dalam dunia usaha
:::S/aitu LQ-45 (45 saham vyang digolongkan saham vyang liquid).  Trader
Emenggunakan grafik sebagai bahan analisis untuk mengetahui tren yang terjadi.

§Kriteria saham yang menarik untuk dijadikan pilihan investasi bagi investor adalah

A
isaham yang likuid, dan memiliki harga yang fluktuatif. Saham likuid yaitu mudah

919 uen) )
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untuk diperjual belikan contohnya saham yang masuk dalam indeks LQ-45. Saham
@ang memiliki harga fluktuatif akan memberikan peluang meraih gain yang lebih
?gz’:besar akibat dari perbedaan selisih harga beli dan jual yang besar, meskipun ada
juga kemungkinan rugi lebih besar dibanding dengan saham yang harganya
nderung stabil.

Pasar modal pada hakikatnya adalah pasar yang tidak berbeda jauh dengan

) 931 181w & gdi

s18 1030

asar tradisional, dimana ada pedagang, pembeli, dan tawar menawar harga. Pasar
odal juga dapat diartikan sebagai tempat yang mempertemukan pihak yang

=membutuhkan dana dengan pihak yang menyediakan dana sesuai dengan aturan

ep sl

Syang ditetapkan. Pasar modal diharapkan mampu menjadi alternatif pendanaan bagi
=
=h
§perusahaan dalam memperoleh dana dari masyarakat (investor) dan juga dilihat
Q
zz%ebagai alternatif berinvestasi. Keterbukaan pasar modal dalam menyediakan

A
§_informasi yang dibutuhkan oleh para investor akan memperkecil ketidakpastian

=
2yang di hadapinya dalam mengambil keputusan investasi, sehingga kemudian
9]

Sterdistorsinya proses alokasi sumber daya berupa dana dari investor juga akan

semakin kecil. Berinvestasi dalam bentuk efek merupakan hal yang masih belum

zrelatlf dikenal masyarakat Indonesia. Meskipun Perkembangan kesadaran

(a g
£ masyarakat Indonesia akan pentingnya investasi telah meningkat. Salah satu jenis

w
winvestasi yang paling populer dan diminati adalah investasi saham. Hal tersebut
=

Y ditandai pada tahun 2014, pertumbuhan investor lokal yang aktif bertransaksi

ep

=saham di bursa efek mengalami peningkatan. Menurut Prasetyo (Direktur

Jul

engawasan Transaksi dan Kepatuhan Bursa Efek Indonesia) saat ini keikutsertaan

eullo

investor lokal dalam pasar modal telah meningkat menjadi 40% dibanding

sebelumnya hanya 20% (www.liputan6.com).

91D uen)j JIMm) el
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Saham merupakan bukti penyertaan dan modal kepemilikan perusahaan
@hingga apabila memiliki saham berarti ikut memiliki perusahaan. Motivasi
X
Zseorang investor dalam berinvestasi saham adalah untuk mendapatkan keuntungan,

aik berupa capital gain maupun dividen. Capital Gain adalah keuntungan yang

%1dl3

=diperoleh investor ketika investor menjual sahamnya dengan harga yang lebih

Aw

M 191

inggi dibandingkan dengan harga belinya. Dividen merupakan sebagian

euntungan perusahaan yang dibagikan kepada para pemegang saham pada periode

1!15[}1{[) D)

Namun dalam berinvestasi saham tidak terlepas dari karakteristik

1a|
@
=
—
D
>
—
c

éhubungan antara return dan risiko. Salah satu risiko yang sering terjadi di kalangan
Q.

sinvestor adalah misprice atau salah harga. Untuk meminimalisir risiko-risiko

=
=h
§tersebut investor diharapkan mampu melakukan analisis fundamental maupun

Q
§anaI|S|s teknikal. Salah satu analisis fundamental yang penting dilakukan oleh
A
§_investor adalah valuasi saham. Valuasi saham merupakan analisis nilai saham
A
Zsebenarnya. Oleh karena itu dengan melakukan analisis valuasi saham, investor
(9]

Ldiharapkan mampu mengetahui berapa nilai sebenarnya dari suatu saham, sehingga

dapat menghindari risiko misprice.

Apabila melihat pergerakan bursa saham di Indonesia pada tahun 2015,

rentang bulan Agustus sampai September 2015 merupakan momentum bagi

g ymnsu

winvestor untuk menginvestasikan dananya di pasar modal. Hal tersebut dilandasi

:dengan krisis yang menyerang pasar modal Indonesia. Dimulai pada pertengahan

o)
ibulan Mei sampai akhir bulan September pergerakan Indeks LQ45 telah

=
é"(erkoreksi/turun cukup tajam. Hal tersebut merupakan momentum bagi para
ainvestor untuk melakukan investasi saham. Investor dapat menanfaatkan
-

§kesempatan ini untuk mendapatkan saham-saham bluechip dengan harga yang telah

A
g.terdiskon. Namun sebelum memutuskan untuk membeli saham yang diinginkan,

919 uen) )
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investor sebaiknya melakukan analisis valuasi saham terlebih dahulu untuk
@engetahui saham-saham apa yang layak dibeli.

Penelitian ini menggunakan dua metode untuk menilai kewajaran harga

g3did yeH

aham vyaitu dengan Metoded Dividend Discount Model (DDM) pertumbuhan

)*]lw

=konstan dan Metode Price Earning Ratio (PER). Penulis menggunakan metode

&ISI

ividend Discount Model (DDM) pertumbuhan konstan karena berdasarkan

enelitian yang dilakukan oleh Resti dan Ellen (2017), yang meneliti tentang

annsy)) o

erbandingan model valuasi harga saham. Hasil dari penelitian tersebut

siusig

mengatakan bahwa model valuasi yang yang paling mendekati nilai aktual adalah

uep

model valuasi Dividend Discount Model pertumbuhan konstan. Sedangkan penulis

doju|

menggunakan metode Price Earning Ratio (PER) karena Price Earning Ratio (PER)

?Jew

erupakan indikator kepercayaan pasar terhadap prospek pertumbuhan perusahaan

e

=dan merupakan pendekatan yang lebih populer digunakan di kalangan analisis

saham dan para praktisi.

(319 yeni

Berikut ini adalah hasil dari penelitian terdahulu yang ditemukan oleh

penulis yang berhubungan dengan peneltian ini dan dijadikan referensi oleh

zpenulis. Pada penelitian yang berjudul “ANALISIS DIVIDEND DISCOUNTED
;.
£MODEL (DDM) UNTUK VALUASI HARGA SAHAM SEBAGAI DASAR

()

w
wKEPUTUSAN INVESTASI (Studi Pada Perusahaan Yang Terdaftar Di Indeks LQ-

:45 Periode 2012-2014)” yang ditulis oleh Hutomo, Topowijono dan Nuzula pada
gtahun 2016, dari 17 saham yang masuk dalam kriteria penelitian mereka yakni :
:::AALI, AKRA, ASII, BBCA, BBNI, BBRI, BMRI, CPIN, GGRM, INDF, INTP,
§KLBF, LSIP, PTBA, SMGR, UNTR, UNVR. Ditemukan hasil bahwa dari 17

§saham yang diteliti ada 7 saham yang masuk dalam kondisi undervalued, yaitu :

A
gAALI, BBRI, GGRM, INTP, LSIP, PTBA, SMGR.

919 uenj )i
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Pada penelitian yang berjudul “ANALISIS PENILAIAN HARGA WAJAR
@AHAM MENGGUNAKAN PENDEKATAN DIVIDEND DISCOUNT MODEL,

I
2PRICE EARNING RATIO DAN PRICE TO BOOK VALUE (Studi pada

J

erusahaan Pertambangan Batubara yang Terdaftar di Indeks LQ45 Periode 2010-

gadl

= 014)” yang ditulis oleh Ismunarti, Sunarto dan Tohir pada tahun 2016, ditemukan
ahwa PTBA juga berada dalam kondisi undervalued. Pada penelitian yang

erjudul “HARGA SAHAM DENGAN METODE DIVIDEND DISCOUNT

sul) Dy 11 1w

ODEL DAN PRICE TO BOOK VALUE (Studi pada Perusahaan yang Terdaftar

g 21!1

di Indeks LQ45 Periode 2010-2014)” yang ditulis oleh Hasanah dan Rusliati pada

Slusl

uep

ahun 2017. Dari 21 sample saham yang diteliti, ditemukan bahwa dengan

doju|

menggunakan metode dividend discount model hanya ditemukan 1 saham yang

%Jew

=secara konsisten selama 5 tahun secara berurutan berada dalam kondisi

IM)] e

undervalued yaitu saham PT. Telekomunikasi Indonesia, Thk (TLKM) dan yang

A

lainnya tidak konsisten selama 5 tahun periode peneltian.

uel

(319

ldentifikasi Masalah

19 INMIsu

Berdasarkan latar belakang tersebut, maka penulis mengidentifikasikan
s_masalah sebagai berikut :

Faktor-faktor apa sajakah yang memengaruhi kinerja keuangan perusahaan
dilihat dari analisis rasio keuangannya ?

Bagaimanakah penerapan metode Dividend Discount Model dan Price Earning
Ratio dalam menilai harga saham ?

Berapa nilai wajar (fair value) dari saham dengan menggunakan metode

Dividend Discount Model dan Price Earning Ratio ?

319 uep) YIM) ejrewoju] uep s



"OyYIg| uizi eduey

undede ynjuaq wejep 1ul sijny eAsey ynan)as neje ueibegas yeAuequiadwaw uep ueywnwnbusw bueseyq 'z

‘OWMIg| Jelem Bueh uebunuadey ueyibniaw yepny uediinbuad 'q

SSINISNY 10 TOOHDS
HID NV M

"yejesew niens ueneful} uep Yy uesinuad

‘uedode) ueunsnAuad ‘yerwl eAsey uesinuad ‘uenijauad ‘ueyipipuad uebuiyuaday yniun eAuey uedinbuad ‘e

&

:1aquins uexingakusw uep uexuwniuedsuaw eduey 1ul siny eAJeY ynan)as neie uelbeqas diynbusw Buedeyq *|

Buepun-buepun 16unpunig exdiy yeH

&

©)

C.

p,siusig 3nsuj)

(315 Uery Yimy, gxew oy ue

nsuj

B

n3

91D uenj JIm) exlewnioju] uep sjusig 3

- D 18111w eadd ¥eH

no

Bagaimana perbandingan akurasi dari model penilaian harga saham Dividend
Discount Model dan Price Earning Ratio ?
Apakah saham dinilai wajar, terlalu tinggi (overvalued) atau terlalu rendah

(undervalued) oleh pasar ?

atasan Masalah

Berdasarkan identifikasi masalah, maka penulis membuat batasan masalah

sebagai berikut :

Berapa nilai wajar (fair value) dari saham dengan menggunakan metode
Dividend Discount Model dan Price Earning Ratio ?

Bagaimana perbandingan akurasi dari model penilaian harga saham Dividend
Discount Model dan Price Earning Ratio ?

Apakah saham dinilai wajar, terlalu tinggi (overvalued) atau terlalu rendah

(undervalued) oleh pasar ?

atasan Penelitian

Batasan penelitian adalah sebagai berikut :
Penelitian hanya dilakukan pada saham-saham yang termasuk dalam LQ-45
periode Agustus 2015 - Januari 2017.
Penelitian hanya dilakukan pada saham - saham yang membagikan dividen 5

tahun berturut-turut dimulai dari tahun 2012 - 2016.
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E. Rumusan Masalah

mn

M exnewoyul uep

ny

Berdasarkan pemaparan latar belakang diatas, penulis tertarik melakukan

dineH @

s,'penehtlan berjudul “Valuasi Saham dengan Metode Dividend Discount Model
3
~DDM) dan Price Earning Ratio (PER) Untuk Pengambilan Keputusan Investasi
@
;Studi Kasus pada Perusahaan yang Termasuk Dalam Indeks LQ45 Periode

(9]

gAgustus 2015 — Januari 2017)«
g

a

0

=

ZTujuan Penelitian

Penelitian ini bertujuan untuk mengestimasi nilai intrinsik saham untuk
engambilan keputusan buy, hold, sell dengan menggunakan metode Dividend

|scount Model (DDM) pertumbuhan konstan dan Price Earning Ratio (PER).

%IM

enelltlan ini tergolong penelitian deskriptif dan teknik sampling yang digunakan

(alaUum

dalam penelitian ini adalah purposive sampling.

nsuj

Manfaat Penelitian

=

Bagi Kepentingan limiah
Diharapkan agar penelitian ini dapat dimanfaatkan sebagai sarana pembelajaran
literatur di perpustakaan dan dapat digunakan sebagai informasi dan

pertimbangan untuk penelitian selanjutnya.

319 uepj YIM) e)ijew.ioju] uep sjusig 3
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@ Hak cipta milik IBI KKG (Institut Bisnis dan Informatika Kwik Kian Gie) Institut Bisnis dan Informatika Kwik Kian Gie
Hak Cipta Dilindungi Undang-Undang
1. Dilarang mengutip sebagian atau seluruh karya tulis ini tanpa mencantumkan dan menyebutkan sumber:
a. Pengutipan hanya untuk kepentingan pendidikan, penelitian, penulisan karya ilmiah, penyusunan laporan,
KWIK KIAN GIE Umsc:m.ms _A_,._:_A dan ::_.mcm: suatu .Bmmm_m:. .
SCHOOL OF BUSINESS b. Pengutipan tidak merugikan kepentingan yang wajar IBIKKG.

2. Dilarang mengumumkan dan memperbanyak sebagian atau seluruh karya tulis ini dalam bentuk apapun
tanpa izin IBIKKG.



