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Analisis Model Valuasi Saham dengan Pendekatan DDM, PER, dan PBV
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Abstract. This research is a quantitative study that aims to find out the intrinsic value of a company by using the of
Dividend Discount Model (DDM), Price Earning Ratio (PER), and Price to Book Value (PBV) approaches which will
be compared to the market price to determine investment decisions. The population in this study are some of the
companies listed on the IDX in the period 2019-2020. Meanwhile, the sample in this study is a company that routinely
distributes its dividends listed in the annual statistics of IDX for the period 2019-2020 which produces 15 companies
obtained from purposive sampling techniques. Data processing and hypothesis testing using the Root Mean Square
Error (RMSE) test utilizes Microsoft Excel 2020. The results of this study show that the DDM approach is the most
accurate approach for determining intrinsic value when compared to the PER and PBV.

Keywords. Dividend Discount Model (DDM); Intrinsic Value; Price Earning Ratio (PER); Price to Book Value (PBV)

Abstrak. Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif yang memiliki tujuan untuk mengetahui nilai intrinsik suatu
perusahaan dengan menggunakan pendekatan Dividend Discount Model (DDM), Price Earning Ratio (PER), dan
Price to Book Value (PBV) yang akan dibandingkan dengan harga pasar untuk menentukan sebuah keputusan
investasi. Populasi pada penelitian ini merupakan beberapa perusahaan yang tercantum pada BEI di periode 2019-
2020. Sedangkan, sampel pada penelitian ini ialah perusahaan yang secara rutin menebar dividennya yang tercantum
pada data statistik tahunan BEI periode 2019-2020 yang mana menghasilkan 15 perusahaan didapatkan dari teknik
purposive sampling. Pengolahan data serta pengujian hipotesis dengan menggunakan uji Root Mean Square Error
(RMSE) memanfaatkan aplikasi Microsoft Excel 2020. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa pendekatan DDM
merupakan pendekatan yang memiliki hasil paling akurat untuk menentukan sebuah nilai intrinsik apabila
dibandingkan dengan pendekatan PER serta PBV.

Kata kunci. Dividend Discount Model (DDM); Nilai Intrinsik; Price Earning Ratio (PER); Price to Book Value
(PBV)
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PENDAHULUAN

Investasi merupakan komitmen atau
keterikatan atas suatu pendanaan ataupun
sumber daya lain yang dapat dilaksanakan
pada waktu ini yang bertujuan untuk
mendapatkan ~ suatu  keuntungan  atau
pengembalian di  masa kelak nanti
(Tandelilin, 2017). Investasi di pasar modal
dilakukan pada jenis sarana investasi yang
sangat berisiko atau cukup berisiko tinggi.
Tetapi, instrumen investasi saat ini tengah
populer serta diminati oleh masyarakat serta
memiliki risiko tinggi serta pendapatan yang
tinggi adalah investasi pada saham, hal ini
dapat dibuktikan dengan peningkatan Single

Investor Identification (SID) baru saham
pada 2020 sebanyak 488.088 SID, jumlah ini
meningkat 93,4% jika dibandingkan dengan
jumlah SID baru di tahun 2019 sebesar
252.370 SID (Sidik, 2020). Hal utama yang
menjadi acuan atau pertimbangan dalam
investasi saham adalah tingkat risk and
return. Keuntungan yang akan diperoleh dari
menanamkan modal pada saham berbentuk
capital gain serta dividen. Capital gain ialah
keadaan ketika harga jual saham lebih tinggi
dibandingkan saat membeli saham tersebut.
Sedangkan, dividen,  vaitu berupa
penerimaan kas. Selanjutnya, Hal pertama
yang dicermati investor ialah harga saham
emiten, lantaran mengetahui harga saham
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mencerminkan pengembalian modal yang di
tanam (Dukalang, Koni, & Mokoagow,
2021).

Seorang investor sudah seharusnya
menyandang keterampilan analitis dan
pengetahuan investasi yang baik untuk
mendapatkan sebuah pengembalian yang
maksimal, tidak mungkin dengan hanya
menggantungkan pada firasat. Oleh sebab itu,
diperlukan analisis untuk  melakukan
penilaian atas saham hendak menjadi
investasi. Kemudian, dari penilaian tersebut
investor dapat memastikan bahwasannya
saham tersebut pantas untuk dibeli
(Kusumanisita &  Minanti,  2021).
Perhitungan atas saham tersebut
mewujudkan sebuah nilai intrinsik serta
kelak akan dilaksanakan perbandingan
dengan harga ketika penutupan di pasar saat
ini untuk menetapkan membeli atau menjual
pada saham perusahaan tersebut (Tandelilin,
2017). Kemudian, nilai intrinsik dipahami
sebagai nilai teoritis (Lutfiana, Danial, &
Jhoansyah, 2019). Langkah investasi yang
umum dilakukan investor berupa menjual,
membeli, dan menyimpan kepemilikan surat
berharga. Dalam mengambil keputusan
investasi tentunya tergerak oleh keterbukaan
informasi dan juga pengetahuan investor
mengenai dunia investasi (Purnamaningrum,
2019). Serta, dengan dilaksanakannya
pengambilan keputusan investasi tentunya
akan menyisih kerugian dari melaksanakan
investasi (Dalilah & Hendrawan, 2021).
Selain itu, akan menyisih risiko mispricing
(Afriani & Asma, 2019). Dengan begitu,
investor dapat mengetahui apakah harga
saham yang akan mereka investasikan
termasuk murah, wajar, ataupun mahal,
sehingga tidak akan salah dalam mengambil
keputusan investasi atas saham tersebut.
Nilai intrinsik saham adalah nilai yang
sepatutnya terbentuk pada suatu saham yang
menggambarkan performa suatu perusahaan
(Tiwari, 2016).

Valuasi saham dapat dilakukan melalui
dua analisis, yaitu analisis teknikal serta
analisis fundamental (Hartono, 2017).
Analisis teknikal hanya melihat pergerakan
fluktuasi dari harga saham tersebut tanpa

mencermati faktor-faktor fundamental yang
akan mempengaruhi perubahan harga saham.
Sementara  itu, analisis  fundamental
bertujuan untuk melaksanakan perhitungan
atas harga intrinsik suatu saham yang
memiliki dasar pada laporan keuangan
perusahaan, sehingga para investor dapat
menilai nilai suatu saham dengan jelas
(Hartono, 2014). Harga saham yang
ditampilkan pada pasar modal tak selamanya
mencerminkan nilai intrinsik saham tersebut.
Saham dapat digolongkan menjadi murah
apabila nilai intrinsik mempunyai nilai yang
lebih besar daripada harga pasar. Saham
dapat digolongkan menjadi wajar jika nilai
intrinsik memiliki nilai yang sama dengan
harga pasar. Saham dapat digolongkan
menjadi mahal apabila nilai intrinsik
mempunyai nilai yang lebih kecil dibanding
dengan harga pasar.

Dalam melakukan analisis fundamental
terdapat dua pendekatan untuk menganalisis
harga saham suatu perusahaan, vyaitu
pendekatan nilai sekarang dan pendekatan
terhadap PER (Natalia dkk., 2019). Salah
satu model pendekatan nilai sekarang untuk
menghitung nilai intrinsik adalah pendekatan
Dividend Discount Model (DDM). Model ini
menghitung arus masuk suatu dana ke dalam
saham dengan cara membagi dividen dengan
tingkat diskonto pengembalian yang diminta
oleh investor. (Tandelilin, 2017). Valuasi
lainnya untuk penilaian harga saham, yaitu
Price Earning Ratio (PER). PER
memperlihatkan suatu komparasi di antara
harga suatu saham dibandingkan dengan laba
per saham suatu perusahaan. PER
menunjukkan pemahaman pasar tentang
kapabilitas  suatu  perusahaan  dalam
mewujudkan suatu keuntungan atau profit.
PER ialah model vyang lebih kerap
dipergunakan  oleh  investor  dalam
menganalisis suatu saham (Natalia dkk.,
2019). Selain itu, PER ialah tolak ukur
bagaimana pasar dapat menghargai suatu
saham (Dewi, 2017). Berdasarkan teori
pendekatan DDM lebih unggul jika di
komparasi dengan pendekatan PER, tetapi
pendekatan PER lebih sering dipakai di
kalangan masyarakat dalam menganalisis
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saham  dikarenakan  lebih  gampang
(Tandelilin, 2010). Kemudian, selain
pendekatan DDM dan PER, terdapat suatu
pendekatan yang lainnya yang dapat
melakukan penilaian terhadap harga saham,
yaitu Price to Book Value (PBV). PBV ialah
metode yang diterapkan untuk
menggambarkan korelasi antara harga pasar
dengan nilai buku per lembar (Tandelilin,
2017). PBV dinilai dapat lebih bagus untuk
valuasi saham suatu perusahaan dengan
sektor sejenis, sehingga dapat nampak
dengan jelas perbandingan suatu harga
sahamnya murah ataupun mahal, serta PBV
lebih mudah untuk menilai harga sebenarnya
dari suatu perusahaan dikarenakan tidak
dipengaruhi oleh suatu arus kas (Hasanah &
Rusliati, 2017). Investor dalam melakukan
valuasi saham memerlukan suatu cara untuk
mengukur  tingkat  keakuratan  suatu
pendekatan dalam valuasi saham tersebut,
maka pada penelitian ini hendak memakai uji
Root Mean Square Error (RMSE) untuk
dapat memerhatikan metode valuasi saham
apa yang mempunyai nilai penyimpangan
yang kecil.

Berdasar data statistik yang diterbitkan
oleh BEI pada tahun 2019, terdapat 27
perusahaan yang membagikan dividen untuk
para penanam modal di perusahaan tersebut.
Kemudian, berdasar data statistik yang
diterbitkan oleh BEI pada tahun 2020,
terdapat 30 perusahaan yang membagikan
dividen untuk para penanam modal di
perusahaan tersebut. Maka, walaupun hampir
seluruh sektor mengalami penurunan yang
cukup tajam pada masa pandemi, tetapi
perusahaan-perusahaan dalam sektor tersebut
beberapa ada yang tetap membagikan
dividen. Oleh sebab itu, penelitian ini akan
mengulas apakah perusahaan yang konsisten
dalam  membagikan dividen  tersebut
merupakan perusahaan yang tepat untuk kita
menanamkan modal atau tidak.

Penelitian ini dilandasi oleh beberapa
alasan, yang pertama dengan adanya
fenomena fluktuasi kenaikan dan penurunan
harga saham serta Kkinerja dari beberapa
sektor di BEI pada sebelum dan saat
pandemi. Yang kedua, kondisi pandemi

Covid-19 ini yang membuat peneliti ingin
mengetahui perubahan pada perusahaan yang
konsisten  membagikan dividen yang
terdaftar di sektoral BEI sebelum dan saat
pandemi ini berlangsung. Yang ketiga,
adanya perbedaan hasil penelitian. Penelitian
yang dilakukan oleh Hasanah & Rusliati
(2017) dan Sari & Hermastuti (2020),
mengutarakan bahwa DDM lebih akurat
apabila dibandingkan dengan PBV. Gacus &
Hinlo (2018), menyatakan bahwa DDM
dapat diandalkan untuk  menghitung
perusahaan yang memiliki nilai yang tidak
relatif ~signifikan dengan nilai aktual.
Sutjipto, Setiawan, & Ghozali (2020) dan
Sutjipto & Setiawan (2020), menyatakan
bahwa DDM lebih akurat apabila
dibandingkan dengan DCF dan PER. Diniyah
& Nugraha (2019), menyatakan bahwa DDM
lebih akurat apabila dibandingkan dengan
PER dan PBV. Kemudian, penelitian yang
telah dilaksanakan oleh Natalia dkk (2019)
dan Rahmani (2018), mengemukakan
bahwasannya PER lebih akurat apabila
dibandingkan dengan DDM, PBV, dan
FCFE.

Dengan adanya perbedaan hasil antara
penelitian terdahulu, serta penjabaran dari
latar belakang, peneliti akan melaksanakan
sebuah penelitian yang memiliki judul
“Analisis Model Valuasi Saham dengan
Pendekatan DDM, PER dan PBV™.

METODOLOGI PENELITIAN

Riset ini mempergunakan jenis data
sekunder. Data yang dipergunakan pada riset
ini bersifat kuantitatif untuk semua variabel
penelitian. Data sekunder yang dipakai pada
riset ini ialah laporan keuangan perusahaan
yang terdaftar pada BEI selama periode
2019-2020 nan telah memenuhi Kkriteria
penelitian. Riset ini akan mengulas
perusahaan  yang konsisten  dalam
membagikan dividen serta yang terdaftar
pada data statistik tahunan BEI selama
periode 2019-2020. Adapun langkah-langkah
serta berbagai kriteria untuk penetapan
sampel pada riset ini ialah sebagai berikut:
(1) Perusahaan yang terdaftar pada BEI pada
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periode 2019-2020; (2) Perusahaan yang
mengeluarkan laporan keuangan yang sudah
diaudit pada periode 2019-2020; (3)
Perusahaan  yang  konsisten  dalam
membagikan dividen pada periode 2019-
2020 serta terdaftar dalam data statistik BEI.
Kemudian, didapatkan bahwa objek yang
hendak menjadi penelitian ini ialah sebanyak
15 perusahaan.

Riset ini memiliki maksud untuk
mengetahui metode apa yang paling akurat
untuk melakukan perhitungan pada nilai
intrinsik saham. Metode untuk mencari nilai
intrinsik tersebut merupakan fokus dalam
penelitian ini. Metode tersebut adalah DDM
dengan pertumbuhan konstan, PER, dan
PBV. Kemudian, nilai intrinsik yang tercipta
oleh ketiga metode tersebut akan di
komparasi dengan nilai yang sudah diketahui
atau nilai pasar yang diperoleh dari harga di
ujung tahun.

Teknik awal untuk menghitung nilai
intrinsik  menggunakan DDM  dengan
pertumbuhan konstan, yaitu menghitung
tingkat  pertumbuhan  dividen  yang
diinginkan (g) yang dirumuskan:

g = ROE x Retention Rate
Retention Rate = 1- DPR

Dividend Per Share

DPR - Earning Per Share
Kemudian, menghitung perkiraan DPS

yang diinginkan dengan rumus:

D1  =DO0(1+g)

Dimana:

D1 = Estimasi dividen

Do = Dividen pada tahun terakhir

dibagikan

g = Tingkat pertumbuhan dividen
Selanjutnya, menaksir tingkat

pengembalian yang diharapkan (required

rate of return) (Brigham & Houston, 2018)

dengan rumus:

k = % +g

Dimana:

k = Tingkat return yang diharapkan
oleh para investor

Do = Dividen pada tahun terakhir
dibagikan

p = Harga pasar saat ini

g = Tingkat pertumbuhan dividen

Sesudah itu, menetapkan nilai intrinsik
(Tandelilin, 2017) dengan rumus:

PO ==
k-g
Dimana:
Po = Nilai intrinsik saham
D1 = Estimasi dividen
k = Tingkat return yang diharapkan

oleh para investor
g = Tingkat pertumbuhan dividen

Penelitian ini hendak mempergunakan
model pertumbuhan konstan, karena model
pertumbuhan ini ialah model yang paling
simpel dan paling populer untuk mengukur
nilai intrinsik suatu perusahaan (Gacus &
Hinlo, 2018). Kemudian, hal ini sejalan
dengan penelitian-penelitian yang telah
dilaksanakan sebelumnya, misalnya
penelitian yang dilaksanakan oleh Natalia
dkk (2019), Hasanah & Rusliati (2017), Sari
& Hermastuti (2020), Rahmani (2018),
Ibrahim dkk (2018), Nordin dkk (2019),
Gacus & Hinlo (2018), Sutjipto dkk (2020),
dan Sutjipto & Setiawan (2020).

Selepas itu, teknik awal untuk
menghitung nilai intrinsik menggunakan
PER, yaitu menghitung tingkat pertumbuhan

dividen vyang diinginkan (g) yang
dirumuskan:
g = ROE x Retention Rate

Retention Rate = 1- DPR

DPR _ Divid.end Per Share
Earning Per Share
Kemudian, menghitung perkiraan
earning tahun yang akan datang dengan
rumus:
El =EO0(1+g9)

Dimana:

E: = Estimasi earning

Eo = Earning pada tahun terakhir
dibagikan

g = Tingkat pertumbuhan dividen

Selanjutnya, menaksir tingkat
pengembalian yang diharapkan (required
rate of return) (Brigham & Houston, 2018)
dengan rumus:

k =%+g
Dimana:
k = Tingkat return yang diharapkan

oleh para investor

18 | Jurnal Riset Akuntansi dan Keuangan Vol.11 | No.1 | 2023



JURNAL RISET AKUNTANSI DAN KEUANGAN, 11 (1), 2023, 15-28

Do = Dividen pada tahun terakhir
dibagikan

p = Harga pasar saat ini

g = Tingkat pertumbuhan dividen

Setelah itu, menentukan PER (Bodie,

dkk., 2014) dengan rumus:
DPR

PER = —
K-g

Dimana:
PER = Price Earning Ratio
DPR = Dividend Payout Ratio
k = Tingkat return yang diharapkan
oleh para investor
g = Tingkat pertumbuhan dividen yang
diinginkan

Selepas menilai kewajaran harga
saham dengan melaksanakan perbandingan
apakah ada perbedaan antara nilai intrinsik
suatu saham dengan nilai pasar (closing
price) perusahaan tersebut. Langkah
selanjutnya untuk menyadari pendekatan
atau metode yang paling tepat di antara ketiga
pendekatan  tersebut  peneliti akan
menggunakan uji Root Mean Square Error
(RMSE). RMSE ialah selisih diantara nilai
yang ada di pasar modal atau harga pasar
saham dengan nilai sebenarnya dari suatu
emiten atau nilai intrinsik. Semakin kecil
nilai yang dihasilkan oleh RMSE, maka
semakin akurat model pendekatan penilaian

pada harga saham ketika memproyeksi nilai
intrinsik suatu saham (Noor, dkk., 2014).
Apabila model penilaian harga saham dapat
memiliki nilai RMSE yang rendah atau nol,
maka model penilaian harga saham tersebut
dapat disebut sebagai model yang dapat
melakukan analisis suatu saham dengan
akurat. Adapun teknik untuk melakukan
pengujian ini adalah sebagai berikut
(Hasanah & Rusliati, 2017).

n .—0:)2
RMSE = [E=liz0)

Dimana:

Yi = Closing Price suatu saham
Oi = Nilai Intrinsik suatu saham
n = Jumlah data

HASIL DAN PEMBAHASAN

Untuk menggambarkan representasi
yang lebih spesifik, maka hendak dijelaskan
tiap-tiap pendekatan dari Dividend Discount
Model (DDM), Price Earning Ratio (PER),
dan Price to Book Value (PBV) dimulai dari
periode 2019 dan dilanjutkan pada
perhitungan periode 2020. Berikut disajikan
untuk tabel perhitungan nilai intrinsik serta
komparasi dengan nilai pasar.

Tabel 1. Perbandingan Nilai Intrinsik Menggunakan Pendekatan DDM dengan Nilai Pasar Pada

Tahun 2019
DDM

No. Kode Emiten Harg(]; Pasar Nilai Intrinsik

p) Keterangan
(Rp)

1 ASGR 950 1.037,99 Undervalued
2 ASII 6.925 7.506,70 Undervalued
3 BBCA 6.685 7.311,92 Undervalued
4 DMAS 296 264,36 Overvalued
5 DVLA 2.250 2.425,75 Undervalued
6 HEXA 3.470 3.604,91 Undervalued
7 ITMG 11.475 10.132,43 Overvalued
8 KINO 3.430 3.979,62 Undervalued
9 POWR 1.000 1.056,80 Undervalued
10 SIDO 633 668,03 Undervalued
11 SMSM 1.490 1.677,03 Undervalued
12 SPTO 840 892,69 Undervalued
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13 TOWR 805 882,84 Undervalued
14 UNTR 21.525 23.963,35 Undervalued
15 UNVR 8.400 8.400,00 Fairvalued
Sumber: Data diolah peneliti (2021)

Berdasar pada tabel 1, untuk yang mengalami  overvalued. Maka,
pendekatan DDM terdapat 12 perusahaan pengambilan  keputusan investasi yang
yang menghadapi undervalued, 2 perusahaan seharusnya dilaksanakan untuk calon
menghadapi overvalued, dan 1 perusahaan investor adalah untuk menahan tidak

menghadapi fairvalued. 12 perusahaan yang
menghadapi undervalued ialah ASGR, ASII,
BBCA, DVLA, HEXA, KINO, POWR,
SIDO, SMSM, SPTO, TOWR, dan UNTR.
Kemudian, 2 perusahaan yang menghadapi
overvalued ialah DMAS dan ITMG.
Sedangkan, 1 perusahaan yang menghadapi
fairvalued ialah UNVR. Berdasar pada
penjelasan tersebut, maka untuk keputusan
pengambilan investasi yang sebaiknya
dilaksanakan bagi calon investor dalam
kondisi undervalued ialah membeli 12 saham
perusahaan tersebut serta kepada investor
yang telah mempunyai saham tersebut dapat
menambah jumlah saham yang mereka
miliki. Selanjutnya, apabila menggunakan
pendekatan DDM, terdapat 2 perusahaan

membeli saham tersebut dikarenakan saham
tersebut sedang berada dalam kondisi mahal
dan untuk investor yang sudah mempunyai
saham tersebut, keputusan yang tepat adalah
untuk menjual saham tersebut. Kemudian,
untuk 1 perusahaan yang mengalami
fairvalued, maka keputusan investasi untuk
calon investor keputusan yang sebaiknya
diambil ialah untuk membeli saham tersebut
serta untuk investor yang sudah mempunyai
saham emiten tersebut dapat menambah
jumlah  saham yang mereka  miliki
dikarenakan adanya harapan bahwa saham
tersebut hendak mendapati pengembangan di
masa kelak. Selepas itu, ialah Kketika
menggunakan pendekatan PER, sebagai
berikut.

Tabel 2. Perbandingan Nilai Intrinsik Menggunakan Pendekatan PER dengan Nilai Pasar Pada

Tahun 2019
PER
No. Kode Emiten Harga Pasar Nilai
(Rp) Intrinsik (Rp) Keterangan
1 ASGR 950 1.044,09 Undervalued
2 ASII 6.925 7.520,73 Undervalued
3 BBCA 6.685 11.318,23 Undervalued
4 DMAS 296 265,01 Overvalued
5 DVLA 2.250 2.424,19 Undervalued
6 HEXA 3.470 3.607,34 Undervalued
7 ITMG 11.475 10.275,94 Overvalued
8 KINO 3.430 4.066,20 Undervalued
9 POWR 1.000 1.050,17 Undervalued
10 SIDO 633 665,99 Undervalued
11 SMSM 1.490 1.667,53 Undervalued
12 SPTO 840 889,69 Undervalued
13 TOWR 805 882,84 Undervalued
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14 UNTR

21.525

23.728,19

Undervalued

15 UNVR

8.400

6.754,85

Overvalued

Sumber: Data diolah peneliti (2021)

Berdasar pada tabel 2, untuk
pendekatan PER terdapat 12 perusahaan yang
menghadapi undervalued dan 3 perusahaan
menghadapi overvalued. Perusahaan yang
menghadapi undervalued sama seperti yang
dihasilkan oleh pendekatan DDM dan untuk
3 perusahaan yang mengalami overvalued
adalah DMAS, ITMG, dan UNVR. Berdasar
pada penjelasan tersebut, maka untuk
keputusan pengambilan investasi yang
sebaiknya dilaksanakan bagi calon investor
dalam kondisi undervalued ialah membeli 12
saham perusahaan tersebut serta kepada
investor yang telah mempunyai saham

tersebut dapat menambah jumlah saham yang
mereka  miliki.  Selanjutnya, apabila
menggunakan pendekatan PER, terdapat 3
perusahaan yang mengalami overvalued.
Maka, pengambilan keputusan investasi yang
seharusnya dilaksanakan untuk calon
investor adalah untuk menahan tidak
membeli saham tersebut dikarenakan saham
tersebut sedang berada dalam kondisi mahal
dan untuk investor yang sudah mempunyai
saham tersebut, keputusan yang tepat adalah
untuk menjual saham tersebut. Selepas itu,
ialah ketika menggunakan pendekatan PBV,
sebagai berikut.

Tabel 3. Perbandingan Nilai Intrinsik Menggunakan Pendekatan PBV dengan Nilai Pasar Pada

Tahun 2019
PBV
Kode Harga Pasar . -
No. Emiten %Rp) Nilai Intrinsik Keterangan
(Rp)
1 ASGR 950 2.941,52 Undervalued
2 ASII 6.925 11.256,47 Undervalued
3 BBCA 6.685 17.234,20 Undervalued
4 DMAS 296 328,84 Undervalued
5 DVLA 2.250 2.845,39 Undervalued
6 HEXA 3.470 6.881,97 Undervalued
7 ITMG 11.475 26.729,68 Undervalued
8 KINO 3.430 4.616,49 Undervalued
9 POWR 1.000 1.400,20 Undervalued
10 SIDO 633 498,53 Overvalued
11 SMSM 1.490 1.034,82 Overvalued
12 SPTO 840 1.528,40 Undervalued
13 TOWR 805 419,02 Overvalued
14 UNTR 21.525 39.974,04 Undervalued
15 UNVR 8.400 1.689,09 Overvalued

Sumber: Data diolah peneliti (2021)

Berdasar pada tabel 3, untuk
pendekatan PBV terdapat 11 perusahaan
yang mengalami undervalued dan 4

perusahaan yang mengalami overvalued. 11
Perusahaan yang mengalami undervalued
adalah ASGR, ASII, BBCA, DMAS, DVLA,
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HEXA, ITMG, KINO, POWR, SPTO, dan
UNTR. 4 perusahaan yang mengalami
overvalued adalah SIDO, SMSM, TOWR,
dan UNVR. Berdasar pada penjelasan
tersebut, maka untuk keputusan pengambilan
investasi yang sebaiknya dilaksanakan bagi
calon investor dalam kondisi undervalued
ialah membeli 11 saham perusahaan tersebut
serta kepada investor yang telah mempunyai
saham tersebut dapat menambah jumlah
saham yang mereka miliki. Selanjutnya,
apabila menggunakan pendekatan PBV,
terdapat 4 perusahaan yang mengalami
overvalued. Maka, pengambilan keputusan

investasi yang seharusnya dilaksanakan
untuk calon investor adalah untuk menahan
tidak membeli saham tersebut dikarenakan
saham tersebut sedang berada dalam kondisi
mahal dan untuk investor yang sudah
mempunyai saham tersebut, keputusan yang
tepat adalah untuk menjual saham tersebut.

Setelah melakukan komparasi antara
nilai intrinsik dengan nilai pasar pada periode
2019, maka langkah selanjutnya ialah
melakukan komparasi antara nilai intrinsik
dengan nilai pasar pada periode 2020,
sebagai berikut.

Tabel 4. Perbandingan Nilai Intrinsik Menggunakan Pendekatan DDM dengan Nilai Pasar Pada

Tahun 2020
DDM
No. ElfT?i?een Harga Pasar (Rp)  Nilai Intrinsik Keterangan
(Rp)
1 ASGR 800 814,68 Undervalued
2 ASII 6.025 6.356,38 Undervalued
3 BBCA 6.770 7.317,35 Undervalued
4 DMAS 246 206,99 Overvalued
5 DVLA 2.420 2.496,89 Undervalued
6 HEXA 3.290 3.362,54 Undervalued
7 ITMG 13.850 13.584,08 Overvalued
8 KINO 2.720 2.685,21 Overvalued
9 POWR 710 717,91 Undervalued
10 SIDO 799 838,38 Undervalued
11 SMSM 1.385 1.489,31 Undervalued
12 SPTO 585 587,07 Undervalued
13 TOWR 960 1.116,02 Undervalued
14 UNTR 26.600 27.503,07 Undervalued
15 UNVR 7.350 7.040,86 Overvalued

Sumber: Data diolah peneliti (2021)

Berdasar pada tabel 4, untuk
pendekatan DDM  menghasilkan 11
perusahaan menghadapi kondisi undervalued
dan 4 perusahaan menghadapi kondisi
overvalued. 11 perusahaan yang menghadapi
kondisi undervalued, yaitu ASGR, ASII,
BBCA, DVLA, HEXA, POWR, SIDO,
SMSM, SPTO, TOWR, dan UNTR.
Kemudian, 4 perusahaan yang menghadapi
kondisi overvalued, yaitu DMAS, ITMG,

KINO, dan UNVR. Berdasar pada penjelasan
tersebut, maka untuk keputusan pengambilan
investasi yang sebaiknya dilaksanakan bagi
calon investor dalam kondisi undervalued
ialah membeli 11 saham perusahaan tersebut
serta kepada investor yang telah mempunyai
saham tersebut dapat menambah jumlah
saham yang mereka miliki. Selanjutnya,
apabila menggunakan pendekatan DDM,
terdapat 4 perusahaan yang mengalami
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overvalued. Maka, pengambilan keputusan
investasi yang seharusnya dilaksanakan
untuk calon investor adalah untuk menahan
tidak membeli saham tersebut dikarenakan
saham tersebut sedang berada dalam kondisi

mahal dan untuk investor yang sudah
mempunyai saham tersebut, keputusan yang
tepat adalah untuk menjual saham tersebut.
Selepas itu, ialah ketika menggunakan
pendekatan PER, sebagai berikut.

Tabel 5. Perbandingan Nilai Intrinsik Menggunakan Pendekatan PER dengan Nilai Pasar Pada

Tahun 2020
Kode Harga Pasar PER
No. Emiten (Rp) Nilai Intrinsik Keterangan
(Rp)

1 ASGR 800 213,79 Overvalued
2 ASII 6.025 10.011,29 Undervalued
3 BBCA 6.770 7.356,19 Undervalued
4 DMAS 246 207,60 Overvalued
5 DVLA 2.420 2.498,85 Undervalued
6 HEXA 3.290 3.360,77 Undervalued
7 ITMG 13.850 10.770,91 Overvalued
8 KINO 2.720 2.690,43 Overvalued
9 POWR 710 720,16 Undervalued
10 SIDO 799 839,73 Undervalued
11 SMSM 1.385 1.488,79 Undervalued
12 SPTO 585 587,58 Undervalued
13 TOWR 960 1.119,76 Undervalued
14 UNTR 26.600 27.657,67 Undervalued
15 UNVR 7.350 7.027,79 Overvalued

Sumber: Data diolah peneliti (2021)

Berdasar pada tabel 5, untuk
pendekatan PER terdapat 10 perusahaan
menghadapi kondisi undervalued dan 5
perusahaan menghadapi kondisi overvalued.
10 perusahaan yang menghadapi kondisi
undervalued, yaitu ASIl, BBCA, DVLA,
HEXA, POWR, SIDO, SMSM, SPTO,
TOWR, dan UNTR. Kemudian, 5 perusahaan
yang mengalami kondisi overvalued, yaitu
ASGR, DMAS, ITMG, KINO, dan UNVR.
Berdasar pada penjelasan tersebut, maka
untuk keputusan pengambilan investasi yang
sebaiknya dilaksanakan bagi calon investor
dalam kondisi undervalued ialah membeli 10
saham perusahaan tersebut serta kepada
investor yang telah mempunyai saham

tersebut dapat menambah jumlah saham yang
mereka  miliki.  Selanjutnya, apabila
menggunakan pendekatan PER, terdapat 5
perusahaan yang mengalami overvalued.
Maka, pengambilan keputusan investasi yang
seharusnya dilaksanakan untuk calon
investor adalah untuk menahan tidak
membeli saham tersebut dikarenakan saham
tersebut sedang berada dalam kondisi mahal
dan untuk investor yang sudah mempunyai
saham tersebut, keputusan yang tepat adalah
untuk menjual saham tersebut. Selepas itu,
ialah ketika menggunakan pendekatan PBV,
sebagai berikut.
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Tabel 6. Perbandingan Nilai Intrinsik Menggunakan Pendekatan PBV dengan Nilai Pasar Pada

Tahun 2020
Kode Harga Pasar PBY
No. Emiten (Rp) Nilai Intrinsik Keterangan
(Rp)

1 ASGR 800 2.421,60 Undervalued
2 ASII 6.025 10.090,49 Undervalued
3 BBCA 6.770 15.658,23 Undervalued
4 DMAS 246 239,71 Overvalued
5 DVLA 2.420 2.474,95 Undervalued
6 HEXA 3.290 6.227,01 Undervalued
7 ITMG 13.850 21.969,10 Undervalued
8 KINO 2.720 3.770,50 Undervalued
9 POWR 710 1.222,66 Undervalued
10 SIDO 799 224,45 Overvalued
11 SMSM 1.385 961,23 Overvalued
12 SPTO 585 1.502,52 Undervalued
13 TOWR 960 417,23 Overvalued
14 UNTR 26.600 35.381,43 Undervalued
15 UNVR 7.350 270,49 Overvalued

Sumber: Data diolah peneliti (2021)

Berdasar pada tabel 6, untuk
pendekatan PBV terdapat 10 perusahaan
yang mengalami undervalued dan 5
perusahaan yang mengalami overvalued. 10
Perusahaan yang mengalami undervalued
adalah ASGR, ASII, BBCA, DVLA, HEXA,
ITMG, KINO, POWR, SPTO, dan UNTR. 5
perusahaan yang mengalami overvalued
adalah DMAS, SIDO, SMSM, TOWR, dan
UNVR. Berdasar pada penjelasan tersebut,
maka untuk keputusan pengambilan investasi
yang sebaiknya dilaksanakan bagi calon
investor dalam kondisi undervalued ialah
membeli 10 saham perusahaan tersebut serta
kepada investor yang telah mempunyai
saham tersebut dapat menambah jumlah
saham yang mereka miliki. Selanjutnya,
apabila menggunakan pendekatan PBYV,
terdapat 5 perusahaan yang mengalami
overvalued. Maka, pengambilan keputusan
investasi yang seharusnya dilaksanakan
untuk calon investor adalah untuk menahan
tidak membeli saham tersebut dikarenakan
saham tersebut sedang berada dalam kondisi
mahal dan untuk investor yang sudah

mempunyai saham tersebut, keputusan yang
tepat adalah untuk menjual saham tersebut.

Selepas melakukan komparasi antara
nilai intrinsik dengan harga penutupan atau
harga pasar suatu saham menggunakan
pendekatan DDM, PER, serta PBV pada
perusahaan yang membagikan dividen secara
konsisten pada tahun 2019 sampai dengan
tahun 2020, terdapat 1 saham perusahaan
yang berada pada kondisi fairvalued, yaitu
keadaan dimana harga pasar suatu saham
setara dengan nilai intrinsik atau berada pada
nilai wajar. 1 saham tersebut adalah UNVR
yang dinilai dengan metode DDM pada tahun
20109.

Selepas melakukan komparasi nilai
intrinsik dengan nilai pasar menggunakan
tiga metode tersebut, langkah selanjutnya
ialah melakukan pengujian hipotesis yang
mempergunakan uji Root Mean Square Error
(RMSE) yang berfungsi untuk mengetahui
metode apa yang paling akurat untuk
menentukan sebuah nilai intrinsik suatu
perusahaan. Berikut untuk tabel uji RMSE.
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Tabel 7. Nilai Root Mean Square Error (RMSE) Pada Perusahaan Sampel

Root Mean Square Error

Metode
2019 2020
DDM 769,75 310,07
PER 1.445,16 1.349,88
PBV 7.148,59 4.494,09

Sumber: Data diolah peneliti (2021)

Berdasar pada tabel 7, terlihat hasil
perhitungan RMSE yang menyatakan bahwa
PBV mempunyai penyimpangan yang lebih
besar apabila dibandingkan dengan DDM
dan PER pada periode 2019-2020. PBV jauh
menyimpang dari harga penutupan saham
atau harga pasar dikarenakan pendekatan ini
tidak memperhatikan arus kas, sedangkan
DDM memperhatikan arus kas yang
berbentuk  dividen. Pendekatan yang
memiliki akurasi paling tinggi untuk valuasi
atas suatu saham ialah pendekatan DDM,
dikarenakan nilai RMSE DDM merupakan
yang paling kecil daripada metode lainnya.
Semakin kecil nilai yang dihasilkan oleh
RMSE, maka semakin akurat model
pendekatan valuasi pada harga saham ketika
mengestimasi nilai intrinsik suatu saham.
Oleh karena itu, riset ini menunjukkan hasil
bahwa pendekatan DDM  merupakan
pendekatan yang paling akurat untuk
melakukan valuasi atas suatu saham apabila
dibandingkan dibandingkan dengan PER
serta PBV. Hasil ini sependapat dengan riset
terdahulu yang dilaksanakan oleh (Hasanah
& Rusliati, 2017); (Sari & Hermastuti, 2020);
(Sutjipto dkk., 2020); (Sutjipto & Setiawan,
2020); (Diniyah & Nugraha, 2019). Hal ini
dikarenakan metode DDM didasarkan pada
dividen, yang mewakili pengembalian
investasi jangka panjang yang hendak
diterima bagi investor di masa kelak.

Selain itu, dapat kita lihat pada tabel
yang telah dijabarkan, diketahui bahwa
beberapa emiten  mengalami  kondisi
undervalued, overvalued, serta fairvalued.
Ada banyak sebab kenapa suatu emiten bisa
mengalami kondisi tersebut seperti laba yang
diperoleh, rasio keuangannya, dan lainnya,
tetapi secara umum, ada beberapa sebab yang

membuat kondisi itu terjadi (Victoria, 2021)
(Husada, 2021). Yang pertama yakni kondisi
perekonomian dunia. Kondisi perekonomian
sanggup mempengaruhi  fluktuasi harga
saham dan mengakibatkan tercapainya di
antara ketiga kondisi tersebut. Salah satu
kondisi ekonomi yang bisa mengakibatkan
suatu penurunan suatu ekonomi secara
mendunia ialah krisis moneter. Selain itu,
pada awal tahun 2020, dunia maupun
Indonesia dilanda dengan pandemi virus
baru, yaitu Covid-19, dimana dengan adanya
pandemi virus ini menyebabkan Indeks
Harga Saham Gabungan (IHSG) menghadapi
penurunan yang tajam. Yang kedua yakni
kondisi internal suatu perusahaan. Harga
suatu saham emiten tidak hanya dipengaruhi
oleh keadaan eksternal, tetapi dapat juga
dipengaruhi oleh keadaan internal dari
emiten tersebut. Kinerja keuangan emiten
juga mempengaruhi fluktuasi harga saham
perusahaan yang pada akhirnya memberi
sinyal pada investor mengenai kondisi
keuangan perusahaan sebagai akibatnya
dapat memberikan suatu dampak pada
investor dalam  menciptakan  sebuah
keputusan (Fahmi, 2014). Selain itu, faktor
supply and demand juga mempengaruhi
volatilitas pergerakan saham. Metode valuasi
DDM, PER, dan PBV diharapkan dapat
membantu investor untuk menghitung nilai
intrinsik masing-masing saham perusahaan.

SIMPULAN

Dari hasil penelitian diatas pendekatan
DDM  dinilai paling akurat dalam
menghitung nilai intrinsik berdasar pada uji
RMSE. Ketika menggunakan pendekatan
DDM pada periode 2019 terdapat 12 saham
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perusahaan yang mengalami  kondisi
undervalued, 2 perusahaan yang mengalami
kondisi overvalued, dan 1 perusahaan yang
mengalami kondisi fairvalued. Selepas itu,
ketika menggunakan pendekatan DDM pada
periode 2020 terdapat 11 saham perusahaan
yang mengalami kondisi undervalued dan 4
perusahaan yang mengalami  kondisi
overvalued. Kondisi undervalued menjadi
sinyal bagi investor untuk membeli saham
perusahaan, sedangkan kondisi overvalued
menjadi sinyal bagi investor untuk menjual
saham  tersebut.  Selanjutnya, kondisi
fairvalued menjadi sinyal bagi investor untuk
menunggu dikarenakan adanya momen harga
akan turun ataupun naik.

Keterbatasan yang dijumpai oleh
peneliti ketika melaksanakan penelitian ini
ialah hanya berfokus pada perusahaan-
perusahaan  yang  secara  konsisten
membagikan dividen yang terdaftar pada data
statistik tahunan BEI periode 2019-2020.
Kemudian, penelitian ini hanya berfokus
pada 3 metode, sedangkan masih ada metode
lainnya yang dapat dipergunakan untuk
melakukan valuasi atas saham, misalnya
Free Cash Flow to Firm (FCFF), Discounted
Cash Flow (DCF), dan Free Cash Flow to
Equity (FCFE) agar menambah referensi
yang sudah dilakukan sebelumnya.
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