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I

PENDA}IULUAN

/\nalisis investasi saham merupakan hal mendasar yang harus diketahui

para irrvcslor untuk nrcucntukan bcrapa perkiraan harga saharr yang wajar. Tanpa

analisis yang baik dan rasional para investor akan mengalami kerugian.

Kcputusan nrcnrbeli sahanr terjadi bila perkiraan suatu saham diatas harga pasar.

Sotraliknya, kcputusan mcnjual saham tcrjadi bila nilai perkiraan suatu saham

bcrada dibawah harga pasar.

Menyadari kenyataan bahwa seorang investor saham akan selaluberpot'ensi

untuk rnemperolch keuntungan dan kerugian, maka pemahaman yang mendasar

terhadap saham emiten yang akan dibeli investor dipasar modal beserta segala

faktor yang bcrkaitan dengan saham tersebut (terutama resiko) menjadi sangat

penting. Pemahaman dimaksud juga harus diikuti dengan dilakukannya proses

investasr yang relatif baik dan bijaksana dengan mengaitkan kemungkinan

keuntungan, resiko, dan faktor lainnya yang melekat dan relevan pada setiap jenis

rnvestasr. Dalarn kaitan ini terkandung unsur analisis yang mendalam tehadap

inlormasi yang bcrkaitan dengan suatujenis saham.

Dalam proses penilaian saham perlu dibedakan antara nilai (value) dan

harga.(price). Yang dirnaksud dengan nilai adalah nilai intrinsik yang rnerupakan

nilai nyata suatu saham yang ditentukan oleh beberapa faktor fundamental

perusahaan. Nilai ini tercermin pada fakta seperti aktiva, pendapatan, deviden,

dan prospek pcrusahaan. Sedangkan harga diartikan sebagai harga pasar yaitu:

harga yang berlaku dalam pasar saat itu



Untuk menentukan nilai saham, investor harus melakukan analisis terlebih

dahulu tcrhadap salram-saham yang ada di pasar rnodal (bursa efck) guna

mcncntukan saham-saham atau melakukan portofolio yang dapat memberikan

rclurr (kounlungan) palirrg oplirnul. 'fu.juarr analisis sahurr adalah untuk rnonilai

:rprrk:rlr lrcrtclrrgxrrt lrirlgir srrhurn surrtrr ;rcr'trsulutan ditlwrrrkan sccutu wltiltr ulltu

tidak.
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II
PENDEKATAN PENILAIAN TIARGA SAIIAM

A. Pendekatan Tradisional

Pcndckatan tradisional ini paling scring digunakan olch analis dan

invcstor dalanr menentukan harga saham. Pendekatan ini menggunakan dua

analisis yaitu analisis teknikal (Technical Analysis) dan analisis fundamental

(Fundaurental Analysis.).

Analisis 'I'eknikal

/rnalisis teknikal merupakan suatu teknik analisis yang menggunakan

data atax catatan mcngenai pasar itu sendiri untuk mengakses permintaan dan

pcnawaran suatu saham tcrtcntu maupun pasar secara keseluruhan. Pcndckatan

analisis ini menggunakan data pasar yang dipublikasikan yang meliputi harga

saham, volume perdagangan, indeks harga saham gabungan dan individu, se(a

faktor- faktor yang bersifat teknis. Oleh sebab itu, pendekatan ini dinamakan juga

pendckaian analisis pasar (Market Analysis) atau analisis intemal (lntemal

Analysis). Analisis teknikal didasari dengan asumsi-asumsi yang menyatakan

bahwa tcrdapat kctcrgantungan sistcmatik didalam rcturn (kcuntungan ) yang

dapat diekploitasi ke return apnormal (Sunariyah, hal: 85). Pada pasar yang tidak

efisien, tidak scmua informasi harga masa lalu yang diamati ketika memprediksi

keuntungan sekuritas

Analisis teknikal memfokuskan analisis pada faktor intemal melalui

analrsis pergerakan harga dalam pasar dan atau pada suatu saham. Para analis

ccndcrung lcbih berkonsentrasi pada jangka pendck, karcna teknik - tcknik

(



analisis teknikal dirancang untuk mendeteksi pergerakan harga dalam jangka

rvaklu yrrng rc lal il' pcrrdck.

Sasaran yang ingin drcapai pada pendekatan ini adalah kctepatan waktu

dalanr nrcrnprcdiksi pcrgerakan harga jangka pendek suatu saham. Para analis

tcknikal lebih menekankan perhatian pada perubahan harga daripada tingkat

harga, oleh scbab itu analisis lebih ditekankan untuk meramal trend perubahan

harg:r lcrscbul. Ada hctrcrapa tcknik analisis yang dapat digunakan dalam

pcndckatan tcknikal ini, antara lain adalah trend analysis yang mengasumsikan

bahwa perilaku harga masa lalu bisa direfleksikan dalam harga saham dimasa

yang akan datang.

Anelisis Fundamental

l'cndckatan ini didasarkan pada suatu anggapan bahwa sctiap saharn

nrcnriliki nilai intrinsik. Nilai intrinsik inilah yang drcstimasi oleh para investor

atau analis. Nilai intrinsik merupakan suatu fungsi dari variabel-variabel

perusahaan yang dikombinasikan untuk menghasilkan suatu keuntungan yang

diharapkan dan suatu resiko yang melekat pada saham tersebut (Sunariyah, hal :

87). llasil cstimasi nilai intrinsik kemudian dibandingkan dengan harga pasar

yang sekarang (Cunent Market Price). Harga pasar suatu saham merupakan

reflcksi darr rata-rata nilai rntrinsiknya.

. Pendekatan fundamental yang lazim digunakan dalam melakukan

penilaian saham yailu pendekatan laba (Price Earning Ratio ) dan pendekatan

nilai sckarang ( Prcscnt Value Ratio).
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lDcndclurtxn l,aba (l'ricc t)arning Ratio)

l'cndckalan inr paling banyak digunakan olch para investor dan analis

sckuritas dalam mcnilai kcwajaran harga saham. Pendckatan ini didasarkan hasil

yang diharapkan (return) pada perkiraan laba perlembar saham dimasa yang akan

datang, schingga dapat dikctahui bcrapa lama invcstasi saham akan kembali

Formula untuk mencari hasil yang diharapkan adalah (Sunariyah, hal : 88) :

Formula I

Ilasil yang diharapkan : Dr + (Pr - Po)

(Rcturn) Po

Keterangan : Dr : Dividen yang diharapkan perlembar saham
P1 : Harga yang diharapkan pada akhir tahun
P6 : Harga saham sekarang

Illustrasi .

Diasumsikan bahwa harga saham biasa PT Pan Brothers dijual pada harga

Rp 1.000 perlembar saham. Investor mengharapkan harga Rp 200 deviden tunai

tiap lcrnbar saham. Para investor mempcrkirakan bahwa saham akan mengalami

kenaikan Rp 200. Jadi hasil yang diharapkan dapat dihitung sebagai berikut :

Hasil yang diharapk an=200+ r.200 - 1.000 : 40%
1.000

Lebih dari itu analisis nilai saham juga dimaksudkan untuk menemukan

kesalahan penetapan harga saham biasa. Para analis tertarik pada harga saham

yang borlaku di bursa pada hari yang bcrsangkutan. Metode kapitalisasi

pendapatan menyatakan bahwa nilai kekayaan didasarkan pada harapan investor.

Dalam kasus ini merupakan retum saham yang diharapkan. Jadi analisis'

menyangkut ramalan, dividen, harga saham mendatang dan retum yang
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diharapkan dari saham sejenis. Formula untuk harga saham yang wajar berlaku

sebagai berikut ( Sunariyah, hal : 89)

l;ormula 2.

P DrlPr
I + return

lllustrirsi :

l)iasumsikan bahwa harga saham biasa P'l' Pan Brothcrs diharapkan Rp

1.200 pada pcriodc akhir tahun. Investor berharap bahrva dividen perlembar

saham Rp 200, retum.saham yang diharapkan diperkirakan sekitar 40%. Maka

nilai saham yang wajar untuk PT Pan Brothers adalah sebagai berikut :

P0=200+ 1.200 : 1.000
11 40Yo

Pada kasus ini, saham biasa berarti harganya wajar. Diasumsikan bahwa

harga berlaku saat itu Rp 1.200. Berartr bahwa harga tidak merefleksikan

informasi yang benar. Kemungkinannya dikarenakan bahwa dividen yang

diharapkan pada akhir tahun terlalu tinggi atau returnnya diharapkan terlalu

rendah. Jadi analis akan menjual saham yang akan mengakibatkan harga saham

turun. Pada sisi lain, apabila harga saham rendah, analis akan membeli saham

sehingga harga saham di pasar akan naik.

Llntuk rnencntukan apakah harga saham saat itu wajar atau tidak, pada

umumnya mereka mempertimbangkan harga saham selama beberapa periode

untuk menghitungnya. Analis memperluas formula 2 dengan mengasumsikan

bahwa lormula 2 akan berlaku untuk seluruh periode yang bersangkutan yang

dapat memprediksi harga saham yang wajar. Misalnya analis saham akan

mcnentukan harga saham pada periodc kedua atau tahun kedua, untuk .

o
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rnenghilungnya analis akan menggunakan formula 2 sebagai berikut ( Sunariyah,

hal : 90):

f'r :-Dz I l'2
l+r

D2 : Dividcn yang diharapkan perlembar saham untuk tahun kedua
P2 : Ilurga saham yang diharapkan pada tahun kcdua
l'r llarga salrarn tahun bcrikutnya

lllustrasr

Misalnya bahwa investor mengharapkan dividen perlembar saham dari PT

Pan Brothers menjadi Rp 340 pada tahun kedua. Retum saham yang diharapkan

dipcrkirakan sekitar 407o. I{arga untuk periodc tahun ketiga yang diharapkan

adalah Rp 1.340. Harga saham PT Pan Brothers untuk tahun kcdua akan dihitung

sebagai berikut :

Pr=340+ 1.340= 1.680 = 1.200

I + 0,4 1,4

Formula 2 digunakan untuk menilai saham biasa. Untuk mencari harga

saham tahun berikutnya dapat menggunakan tbrmula 3. Caranya formula 2 diubah

kcdalam formula 3 hanya dengan menambah P pada formula 3 sebagai berikut :

Formula 3.

P0: I (Dr +Pr)
'l+r

I

I +r
I Dr + Dzll-,, ]

l+r

Dt*
l+r

Dr+Pr
1 i+r12-
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Jadi harga saharn bi:rsa dapat dihitung sobagai bcrikut

P0

2

atau

Po:X D + Pn

f340 | I 340 :1.000200
1,4 ( t,4)

Llarga yang bcrlaku untuk saham biasa adatah Rp 1.000, sebagaimana

yaug tlihitung dalam lirrttrula l. Mcngasurnsikan bahwa harga tidak mcrcllcksikan

informasi yang bcnar. Kemungkinan dividen yang diharapkan tcrlalu tinggi atau

retum yang diharapkan terlalu rendah. Tindak lanjutnya analis saham akan order

jual sehingga mengakibatkan harga akan turun. Dari sisi lain, jika harga rendah

analis akan membeli saham dari pasar sehingga harga akan naik.

Pada formula 3 tersebut diatas dengan mengasumsikan dividen untuk dua

tahun. Tetapi formula dapat dijabarkan untuk memasukkan sejumlah tahun dari

satu sarnpai tak terhingga. Perbaikannya hanya dengan mengganti P saja pada

formula 3. Kemudian formula akan ditulis dengan memasukkan semua tahun

scbagai berikut ( Suad Husnan, hal : 133):

Formula 4.

( I +r)r
+Dr
trlir'

l' Dn r- Pn
( I +r)"

l',r : I21 r [),
( l+r)

( l+r)t ( I +r)"

_ 
Rumus diatas menyatakan bahwa harga saham saat ini merupakan nilai

sckarang (prescnt valucs) dari penghasilan-penghasilan yang akan diterima oleh

investor dimasa yang akan datang. Untuk menghitung nilai sekarang tersebut

dipergunakan tingkat keuntungan yang dianggap layak. Kelayakan tersebut

tcrgantung antara lain, pada resiko investasi tersebut.
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Karena saham adalah modal sendiri, maka modal tersebut.akan tertanam

sclamanya dalam pcrusahaan. Bisa juga dikatakan bahwa Po akan tergantung

antara lain pada P1. Scdangkan P1 tergantung pada P2, dcmikian scterusnya, atau

l',,.1 lkarr tcrgiullung ;latlu l',,. Karcna rnodal sorrdiri tcrturr rn padu pcrusalraun

sclamanya maka n: co. Dengan dcmikian rumus tersebut dapat diubah menjadi :

P Dr

t: I ( l+r)t

Rumus tersebut menunjukkan bahwa harga saham akan dipengaruhi oleh

dua unsur utama, yartu r dan D. Apabila r meningkat tetapi D konstan, maka harga

saham akan turun. Sebaliknya kalau harga D meningkat tetapi r konstan, harga

saham akan naik. Dan seterusnya. Karena itu kita perlu mengidentifikasi faktor-

faktor yang mempengaruhi r dan D.

Kalau kita menggunakan CAPM maka tinggi rendahnya r akan

dipcngaruhi oleh dua hal. Pertama, risiko atau beta saham tersebut. Apabila risiko

meningkat, maka r akan makin besar. Kedua, tingkat keuntungan bebas risiko

(R1). Scrnakin tinggi R1 semakin besar tingkat keuntungan yang disyaratkan oleh

pcmoda) (investor). Ri akan meningkat kalau diperkirakan akan terjadi kenaikan

inflasi, atau terjadi kelangkaan dana (sehingga bank-bank menaikkan suku bunga

deposito).

Sementara itu, besar kecilnya dividen dipengaruhi oleh kemampuan

pcrusahaan dalam menghasilkan laba. Dengan demikian kalau perusahaan bisa

memperoleh laba yang makin besar, maka secara teoritis perusahaan akan mampu

membagikan dividen yang makin besar pula. Tetapi kadangkala perusahaan tidak

co

x0
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meningtriatkan pembayaran dividen jika perusahaan bisa menggunakan laba

torsobut dcngan rncnguntungkan.

Uraian diatas menunjukkan bahwa kalau kemampuan perusahaan untuk

mcnghasilkan laba mcningkat, harga saham akan meningkat. Dengan kata lain,

profitabilitas akan mempcngaruhi harga saham.

Periode pemilikan saham (Holding Period) akan sangat bervariasi dari satu

investor ke investor lain. Ada yang hanya memegang saham selama satu hari, di

hari berikutnya saham tersebut dijual lagi, ada yang satu tahun, ada pula yang

mcmegang selamanya, tidak bermaksud menjualnya. Meskipun demikian bagi

para pemegang saham yang bermaksud untuk menjual kembali sahamnya

mengharapkan kenaikan harga sahamnya dibandingkan pada waktu pembelian. Ini

bcrarti, fentu saja, ada investor lain yang bersedia membeli saham-saham tersebut.

Dan harga yang bersedia mereka bayar adalah tergantung pada pengharapan

mereka akan dividen yang dibayarkan dan nilai terminal saham tersebut. Proses

ini ukan bcrlangsung tcrus bagi para invcstor lain, sclama saham-saham tcrscbut

masih di perjualbclikan.

Dengan demikian dapatlah kita pahami mengapa suatu saham yang tidak

mcmbagikan dividcn tetap menarik para (calon) investor, yang ditunjukkan dari

harga saham yang cenderung meningkat. Disini para (calon) investor bersedia

untuk. mengorbankan konsumsinya dimasa kini (ditunjukkan kesediaannya untuk

tidak mcmpcrolch dividcn ) dengan pcngharapan suatu kctika pcrusahaan akan

membayarkan dividennya dalam jumlah yang lebih besar, atau pada waktu saham

tersebut dibeli kembali oleh perusahaan atau investor lain, nilainya akan cukup

tinggi. Jadi disini investor-investor mengharapkan untuk memperoleh capital gain

l0



(selisih harga saham saat ini dengan harga pada waktu pembelian) yang tinggi

sebagai ganti dividen setiap tahun.

Pcndckatan Nilai Sckarang (Prcscnt Valuc)

Dalarn pcndckatan ini, nilai suatu saham diestimasikan dengan cara

mcngkapitalisasikan pcndapatan, olch sebab itu maka disebut capitali:ation

ittcttnrc natho<I. Nilai sekarang suatu saham adalah sama dengan nilai sekarang

dari arus kas di masa yang akan datang yang investor harapkan diterima dari

investasi pada saham tersebut. Secara matematis, formula untuk nilai

intrinsik adalah sebagai berikut ( Sunariyah, hal:93):

V (Value) : E cash flow
(l+k)

dimana :k : tingkat return yang diharapkan (risk free 1u1g 6f 1g1urn + risk
prcmium)

Untuk menggunakan model nilai sekarang (present value), investor harus

harus mengestimasikan suatu tingkat diskonto (discount rate) atau suatu tingkat

rcturn yang disyaratkan (required rate of retum), sertajumlah dan waktu (periode)

arus kas di masa yang akan datang, kemudian menggunakan kedua komponen

tcrsebut di dalam suatu model present value untuk mengestimasikan nilai

intrinsik. lalu mcmbandingkannya dengan nilai sekarang.

Dalam metode ini, dividen digunakan sebagai dasar model analisis.

Asumsinya adalah bahwa hanya dividen yang dapat diterima secara langsung dari

perusahaan sehingga dividen merupakan dasar penilaian terhadap saham biasa.

l)ividcn nrcrupakan arus kas yang diharapkan dapat ditcrima sctiap tahun pada

mas:r yang akan datang. Oleh karena itu model ini disebut Dividen Discount

Model (DDM).

n



Untuk menaksir besarnya D (dividen) bukan pekerjaan yang mudah, hal

ini disebabkan karena bisa terjadi D1 * D2+ D# ...+ D,. Untuk menaksir Dr kita

pcrlu menaksir E', dan sctcrusnya . Dalam hal ini E1 adalah laba perlembar

suharn, Ilarning l)cr Sharc atau EPS, pada tahun kc t mulai dari I sarnpai kc n..

Adapun krrrnulanya dapat dirurnuskan scbagai [)crikut :

: Dr+ Dz-
(rrkI (Ifk)'z

Dr- +
( lr.k)3

Dl-+ A
(tlk)4 (I+k)"

tl inrarrir

Dr, Dz,

mendatang
D dividen yang diharapkan diterima pada setiap periode

k : tingkat diskonto

A,k xla I l' er I u nbu hu n'l'at up (l he Co n.st u nt ( i row t h Mode l)

Modcl jcnis ini mongasumsikan bahwa Fxrrtumbuhan laba (carning) dari

tahun ke tahun berada pada tingkat p€rtumbuhan yang tetap, termasuk dividen

ditambah capital gain (P1-P6). Perusahaan mempertahankan dividend payout ratio

(yaitu proporsi laba yang dibagikan sebagai dividen ) yang konstan. Setiap laba

yang diinvestasikan kembali memperoleh tingkat keuntungan yang sama setiap

tahunnya. Sebagai akibatnya maka EPS dan DPS (Dividen per Share, dividen per

lembar saham) akan meningkat dengan persentase yang konstan setiap tahunnya.

Ini bcrarti bahwa laba tahun pertama (E1) akan sama terhadap laba tahun kc nol

Et, ( I +g) dan sctcrusnya. Penjelasan diatas dapat ditulis sebagai berikut

Er = &r(l+g)

Ez : Er( I +g) : &(l+gxl +g)

Er = Ed I +g) = qr( I +gxl +gX 1+g)

trtlLlK Pt: PUiT eii;'Aiii\

l,

UNiU. NEGE ff i F ,\L I'tl0



Sehingga formula tersebut dapat disimpulkan sebagai berikut :

llr -- tr( I rg)r

lllustrasi :

tvlisalkan pcrusahaan mcmutuskan untuk membagikan laba 40% sebagai

dividcn. Apabila h adalah proporsi laba yang ditahan, maka b : l-0,4 : 0,6.

Apabila sctiap rupiah laba yang ditahan dan diinvestasikan kembali memperoleh

tingkat kcuntungan 25Yo (R), rnaka laba (E) akan meningkat dengan bR atau

0,6(250/o) = l5%. Pertumbuhan sebesar 15% ini diberi notasi g. Jadi apabila Eo =

Rp. 1.000, maka Er : Rp. 1.000 (l+0,15): Rp 1.150. Dengan b = 0,6 maka

bcsamya dividcn dapat dihitung .

I),,:Q, (l-tr)

= r 000(l-0,6)

:400

D1 akan meningkatjuga sebesar 15Vo, yang dapat dihitung sebagai berikut :

Dr: Er(l-b)

= r.150(l-0,6)

= 460

Demikian seterusnya kita bisa menaksir D1 sampai dengan D-. Untuk selanjutnya

kita bisa mcncntukan besarnya P dcngan formula sebagai berikut :

Pu=&old+
l+r

&cld+
1 t +r;2

Ii(l+g)
( I +r)"

atau, nilai P dapat juga dicari dengan rumus sebagai berikut:

Po D + Dr( l+q) +

( I +r)2

+ D,(-l-tgE
(l+r)-( l+r)

l3



Irormula ini mengasumsikan bahwa tingkat pertumbuhan (g) yang

diharapkan atau tingkat discount (r) selalu dibawah retum yang diharapkan (r>g)

Sehingga rumus diatas dapat disederhanakan menjadi

Iir:Er(l+q) atau Po: Dr
r-g

Illustrasi

I . Diasumsikan bahwa pemegang saham biasa PT lntirayon Utama memperoleh

laba Rp 200 pcrlcmbar saham pada lahun pertama. Tingkat pe(umbuhan laba

yang diharapkan adalah 20Yo selama periode mendatang dalam waktu yang

tak terbatas. Diasumsikan bahwa investor mengharapkan return 405, dengan

harga saham sekarang adalah Rp 1.250. Harga saham yang wajar dapat

dihit ung sebagai berikut :

Po: 200(l+0.2) = 240 : 1.200
0,4 - 0,2 0,2

Harga saham sekarang (Rp 1.250) lebih tinggi daripada nilai intrinsiknya (Rp

1.200). Pada kasus ini, analis saham akan menjual saham sehingga harga

saham akan cendcrung turun pada tingkat harga Rp | .200.

Jika pada contoh soal sebelumnya r = 24%o, maka harga saham yang layak

juga dapat dihitung sebagai berikut :

Po= 460 : Rp5.lll
0,24 - 0,1 5

[)crsamaan ['o : -D_ , bisa dimoditikasikan menjadi persamaan dalam
bcntuk

r-g
I'rice Earning Ratio (PER). Analis sekuritas kadang - kadang menyukai?,

pcnggunaan PER dalanr mcnilai kcwajaran harga saham. Saham yang mcmpunyai

PIIR yang tinggi mungkin dicurigai telah tcrlalu tinggi harganya.

2
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Formula untuk menghitung PER dapat ditulis sebagai berikut (Suad

Husnan, hal : 135 ):

:!1/(r-q)
Er

PER:Er(l-b)/(r -s)
El

I'ER: (l-b) / (r-g)

Model pertumbuhan laba yang tetap ini mempunyai beberapa kelemahan

diantaranya adalah adanya kemungkinan tefadinya kesalahan analisis saham

yang tidak dapat secara mudah dideteksi pada saat mengestimasi return suatu

saham di pasar modal. Disamping itu, tidak ada satupun perusahaan yang dapat

bertahan pada tingkat pertumbuhan yang konstan untuk jangka waktu yang relatif

lama. Dalam kenyataannya, tingkat pertumbuhan perusahaan bervariasi dari

tahun ke tahun. Kesalahan dari tingkat pertumbuhan (g) juga akan direfleksikan

pada retum (r). Hal ini disebabkan karena retum dihitung dari variabel

pertumbuhan saja.

Formula untuk r bisa ditulis sebagai berikut :

r: Eo-(ll-g-)
P0

. 
Perbedaan antara perkiraan harga saham dengan harga saham sekarang (

saat ini I muncul dari estimasi laba atau dividen yang kurang tepat. Laba tersebut

digunakan untuk menganalisis harga saham.

PER: PO

El
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ll,fuxlcl 'l'anpu l'erlunbuhun (l'he 7-eru Orowth Mxlel)

Model ini mengasumsikan bahwa laba perusahaan tiaptiap tahun

menghasilkan jumlah laba yang sama. Jadi, tidak ada kenaikan laba dan tahun

dcnri tahun laba adalah konstan. Atau, tingkat pcrturnbuhan latra rdalah nol.

l)cngan tidak adanya kcnaikan laba maka diasumsikan bahwa harga saham tidak

meningkat. Jadi, tidak ada capital gain dari tahun ke tahun. Pada beberapa kasus

hal tersebut akan mengakibatkan tidak ada pertumbuhan laba. Jadi D6: D1 = D2,

dcmikian juga harga saham akan sclatu sama, sehingga untuk mencari saham

digunakan formula sebagai berikut :

Po=&
r

lllustrasi :

f)iasumsikan PT Multi Bintang adalah perusahaan dengan pertumbuhan

zero, mcmbayar dividen Rp 300 perlembar saham dan retum yang diharapkan

25o/o. Harga saham di pasar modal adalah Rp 1.200. Maka nilai saham yang benar

dapat dihitung sebagai berikut :

Po:Joq:1.200
0,25

artinya harga saham adalah wajar.

Modal l)engan Bebcrupa l'ertumbulun ( Multiple Growth Model)

Model ini menggunakan 2 atau lebih tingkat pertumbuhan dividen. Model

yang populer dalam model ini adalah model untuk dua periode.

a. Model dengan dua periodc pertumbuhan

Model ini merupakan perluasan model pertumbuhan konstan.

Pcrtumbuhan tidak diasumsikan konstan sclamanya, tctapi akan berubah sctelah

...*---,-.
rtLlK P;fi:U0Ii.i';r' ,

v. NEGERIIiEl..!1t--]
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periode tertentu (misalnya, setelah 5 tahun, l0 tahun, dan sebagainya).

Pertumbuhan pada periode pertama (misal selama 5 tahun) diasumsikan lebih

tinggi dari pertumbuhan pada periode berikutnya (gr > gf), dan yang berlangsung

sclanranya. Pcrtumbuhan pada pcriodc kcdua ini diasurnsikan sama dcngan

pcrtumbuhan perusahaan-perusahaan lainnya.

Misal bahwa pertumbuhan dividcn selama 5 tahun dipcrkirakan sebesar

2()o/o dan scsudahnya hanya akan meningkat sebesar 107o. Dengan demikian maka

harga saham bisa dihitung dengan rumus sebagai berikut:

5

-s\
t-'l

@ 1,
P Do(l+0.20)r +

(1+r)t 'D
l+0 l0 r-5

t--6 ( I +r;t t

P6

5

T
GI

De ( l+0.20)t +

(trr)(
___ !o_

(r-0,l0) ( I r.r)t'

b. Model dengan tiga periode pertumbuhan

Modcl ini merupakan perluasan dari model dengan dua periodc

pertumbuhan.Tingkat pertumbuhan (g) bukanlah Br. Bz dan gr, tetapi akan te{adi

masa transisi sebelum pertumbuhan pada periode permulaan, akhimya beruba}

mcnjadi petumbuhan yang konstan.

Dalam model ini diasumsikan ada tiga periode yaitu p€riode awal

(rnisalnya selama 5 tahun), yaitu periode pada waktu pertumbuhan laba (dan

dividen) paling tinggi dibandingkan periode-periode kemudian. Kedua, periode

transisi imisanya 3 tahun), periode ini menunjukkan berapa lama pertumbuhan

pada periode awal akhimya turun menjadi normal. Turunya p€rtumbuhan selama

periode transisi ini diasumsikan secara linier. Ketiga, periode pertumbuhan
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konstan selamanya. Pada periode ini diasumsikan pertumbuhan telah menjadi

norrnal dan akan bcrlangsung sclamanya.

Model Regresi Cruss Sectional

variabcl yang scring ditaksir adalah Pricc Earnings Ratio (PER). Para

analis mcncoba mengidentifikasikan faktor-faktor yang mempengaruhi PER

tcrscbut. kemudian dibuat model atau persamaanya, dan akhimya digunakan

untuk analisis. Salah satu faktor yang mempengaruhi PER adalah dividen (yang

lrcr:rrli .jugl laha). Kirrcrt:r ilu salah sttu oilr.l unluk mompcrkirakan l'llll adolah

dengan menghubungkannya dengan pertumbuhan. Kalau angka-angka PER

diplotkan pada sumbu tegak dan angka-angka pertumbuhan pada sumbu datar

maka akan dipcroleh hasil sebagai berikut ;

PER

Tingkat penumbuhan

Gambar L Hubungan PER dengan pertumbuhan

Titik-titik yang diplotkan dalam gambar diatas dihitung persam,Bn regresinya dan

ditemukan hasil sebagai berikut

PER : 4 + 2,3 (pcnumbuhan laba)

Dengan demikian maka apabila suatu saham diperkirakan mempunyai

dengan l0,maka PER tersebut diperkirakan sebesarpcrtumbuhan sama
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4 + 2,3 (10) : 27. Dengan demikian apabila saham tersebut ditawarkan dengan

I'ER dibawah 27, maka saham tcrsebut berpotensi untuk dibeli. Sebaliknya

apabila I'ER saat ini sudah lcbih tinggi dari 27 maka saham tersebut berpotensi

untuk dilakukan sfutrt sclling.

Jika faktor yang mempengarui PER tersebut lebih dari satu, maka teknik

yang digunakan adalah teknik regresi berganda.

Model Ymg l)ikembungkan

Salah satu model yang paling banyak dikenal adalah model Wells-Fargo.

Langkah pertama dalam model Wells-Fargo adalah menaksir tingkat keuntungan

yang implisit dari saham yang diperdagangkan. Cara yang dilakukan adalah

dengan mencari tingkat bunga yang menyamak an presenl valuc dividen-dividen

yang akan diterima dikemudian hari dengan harga saham sekarang ini. Wells-

Fargo menggunakan model pe(umbuhan (grorvth model) yang mirip dengan

model pertumbuhan tiga periode. Secara rinci analis mempergunakan model ini

untuk menaksir 5 hal, yaitu pertama dividen (uga laba) per lembar saham setiap

tahun sampai dengan tahun kelima. Kedua, laba persaham, tingkat pertumbuhan

dan payout ratio yang normal pada tahun kelima. Ketiga, tingkat pertumbuhan

laba dan dividen payout ratio yang normal dalam jangka panjang. Keempat,

pcriode transisi (beberapa tahun) sebelum mencapai pertumbuhan laba dan payout

ratio yang normal. Kelima, pola pertumbuhan dari tahun kelima sampai dengan

tingkat pertumbuhan yang normal tercapai (yaitu pola pertumbuhan laba dalam

masa transisi sebelum tercapai pola pertumbuhan yang normal).
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Estimasi atas faktor-faktor tersebut memberikan estimasi atas dividen

yang diharapkan akan ditcrima olch pcrnilik saham tcrscbut, dan karenanya bisa

dihitung internal rate of return (lRR) saham tersebut.

Disamping estrmasi atas laktor-faktor tersebut, analis sekuriras

tnenggur.rakan estimasi beta (yang didasarkan atas beta historis, tetapi boleh

dimodifikasi) untuk mempcrkirakan tingkat keuntungan yang layak bagi saharn

tcrscbut. Tingkat kcuntungan ini yang kemudian dibandingkan dengan IRR saham

tcrscbul.

Berikut ini diberikan contoh untuk menjelaskan analisis model Wells-

Fargo. Misalkan suatu saham diperkirakan menghasilkan laba dan memberikan

payout ratio sebagaimana ditunjukkan pada tabel dibawah ini :

Tabel l. Contoh model Wells-Fargo

Periode Tahun Laba Payout
Ratio

Dividen

Pcrtama

Transisi

I Rp. 4.000 40o/o Rp. 1.600
2 4.500 45% 2.030
J 5.000 50% 2.500
4 s.750 55o/o 3.160
5 6.500 600/o 3.900
6 6.500 (1,09) 60% 4.250
7 6.500 (r,09xr,08) 60% 4.590
8 6.500

(1,09x1,08x1,07)
600/o 4.910

F'inal 9* 8.680 600/o 5.210

l.aba scbesar Rp. 6.500 ( 1,09X 1,08X 1,07X1,06)
t
{.

Tabel tersebut menunjukkan bahwa analis sekudtas memperkirakan selama 5

tahun pertama laba meningkat dengan rata-rata sebesar 109/0. Setelah itu pada

pcriode lransisi yang, diperkirakan selama 3 tahun, pertumbuhan laba menurun

.*$i\ t{\ \,i'JBi
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menjadi 9% pada tahun ke 6, 8Vo pada tahun ke 7, dan 7%o pada tahun ke 8.

Akhirnya laba diperkirakan meningkat selamanya sebesar 6%o per tahun.

Sedangkan untuk dividen payout ratio, diperkirakan perusahaan akan

mcmbagikan dividcn scbcsar 40%o pada tahun kc l, meningkat seterusnya

akhirnya stabil sebcsar 6070 selamanya. Misalkan harga saham tersebut adalah

Itp. 77.400, bcrdasarkan ostirnasi tcrscbut maka bisa dihitung l[{R saham tcrscbut

scbagai bcrikut :

'17.40O .il,60(l-fk)' ) + 12,03(l+k)'?, + 12,50(l+k)') *...-r (4,9tl(t+k)E) +

[5,2 l (k-0.06)]6 [ l ( r +k)E]

dan kita akan memperoleh k (yaitu IRR atau tingkat bunga yang menyamakan sisi

kananpersamaandengansisikiripersamaan)sebesar0,10(ataul0%)'

Untuk menentukan apakah saham tersebut merupakan saham yang

scbaiknl,a dibcli, perlu drtaksir tingkat keuntungan yang layak untuk saham

tcrscbut. Untuk itu pcrlu ditaksir beta saham tersebut. Misalkan beta (dan IRR)

saham tersebut (yaitu saham nomor I ) dan saham-saham yang lain adalah seperti

yang disejikan dalam tabel di bawah ini :

Tabel 2. Menentukan saham yang misprice

Saham
nomor

Tingkat
Keuntungan (IRR)

Bets Excess Return

l0o/o

8%
lsYo

22o/o

60/o

l8o/o

t6%
l2o/o

4%
l6%

1,2

0,8
1,4

1,2

0,9

1,6

1,8

1,0

1,2

0,8

-2,74
- 1,86
+0,82
+9,26

4,58
+2,38
-l,06
+0,70
-8,74
+6,14

I

2

3

4

5

6

7
8

9

l0
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Kolom terakhir dad tabel diatas (yaitu excess return) dihitung dengan

rnenggunakan persamaan regresi least square, anlara IRR dan Beta. Hasil

pcrhitungan rcgrcsi tcrscbut adalah

r(l(,) 4.1 | 7,2 l\,

Persamaan ini digunakan untuk menghitung tingkat keuntungan ekuilibrium

Untuk saham nomor I tingkat keuntungan yang diharapkan adalah

Il(Rr)=4,1 +7,2(1,2)

: 12,74

Karcna IRR saham I hanya sebesar 10,07o, maka cxcess retumnya adalah -2,74o/o.

Dengan demikian maka saham nomor 1 ini merupakan saham yang sebaiknya

dilakukan .s ho r t s e I I i ng.

B. Pendekatan Portofolio Modern

Pendekatan portoFolio menekankan pada aspek psikologi bursa dengan

asumsi hipotesis mengenai bursa, yaitu hipotesis pasar efisien. Pasar efisien

diartikan bahwa harga-harga saham terefleksikan secara menyeluruh pada

seluruh rnformasi yang ada di bursa.

Tcrlepas dari pcndekatan fundamental mana yang digunakan, bila seorang

investor atau analis ingin menggunakan pendekatan analis secara cermat, maka

dia niemerlukan kerangka keda berupa tahapan analisis yang harus dilakukag

yang tcrdiri dari analisis ekonomi, analisis industri dan analisis emiten.

Anulists likonomi

Analisis ekonomi bertujuan untuk mengetahui jenis serta prospek bisnis

suatu perusahaan. Aktivitas ekonomi akan mempengaruhi laba perusahaan.
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Apabila tingkat pcrtumhuhan ckonomi suatu ncgara rcndah, pada umumnya

tirrgkat laba yang dicapai sualu perusahaan juga rendah. Jadi lingkungan ckonortri

yang sehat, akan mendukung perkembangan perusahaan. Dalam analisis ekonomi

ini terdapat banyak variabel yang bersifat makro, antara lain; pendapatan

na^sional, kebr.lakan moneter dan fiskal, tingkat bunga" dan sebagainya.

..!tu tltr t,' lnln:;trt .'

Dalam analisis industri perlu diketahui kelemahan dan kekuatan jenis

industri perusahaan yang bersangkutan. Pengetahuan yang memadai mengenai

dinamika industri dari perusahaan yang bersangkulan akan sangat membantu

analis atau investor dalam melakukan analisis industri. Hal-hal penting yang perlu

dipertimbangkan para investor dan analis saham antara lain seperti penj ualan dan

laba perusahaan, sikap dan kebijakan pemerintah terhadap industri, kondisi

persaingan dan harga saham perusahaan sejenis.

tlnul isi; I'crusuhaun

Analisis perusahaan dimaksudkan untuk mengetahui kine{a perusahaan..

Para investor memerlukan informasi yang relevan tentang perusahaan sebagai,.

dasar pembuatan keputusan investasi. Informasi tersebut termasuk informasi

intem dan ekstem perusahaan, yang antara lain tentang informasi laporan

keuangan penode tertentu. Disamping itq dapat pula dianalisis mengenai

solvabilitas, rentabilitas, dan likuiditas perusahaan. lnformasi yang penting lagi

adalah informasi yang bersifat ekspektasi yaitu informasi tentang proyeksi

keuangan atau forecasting. Mengingat bahwa kebutuhan informasi didasarkan

atas pertimbangan bahwa harga saham ditentukan oleh kine{a perusahaan di

masa lalu dan ekspektasi dimasa mendatang.
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KIiSIMPI.JLAN

lnvestasi dalam bentuk saham tidak selalu menjanjikan keuntungan

scbagairnana yang diharapkan oleh invcstor pada waktu melakukan investasi. Hal

irri bcrarti tidak ada jarnirran bahwa sctiap invcstor yang mcnginvcstirsikarr

dananya melalui saham di pasar modal akan selalu memperoleh keuntungan.

Misalnya, dividcn sebagai bahagian laba bagi pemegang saham mungkin tidak

diperol'eh sebagaimana drjanjikan karena perusahaan emiten tidak memperoleh

keuntungan yang cukup. Hal ini mungkin juga akan diperburuk dengan

munculnya cupttul loss yang diakibatkan menurunnya harga saham yang dimiliki

di pasar modal, sehingga harga jual saham saat ini lebih rendah dibandingkan

dcngan harga saham waktu dibeli.

Menyadari kenyataan bahwa seorang investor saham akan selalu

bcrpotensi untuk memperoleh keuntungan dan kerugian, maka diperlukan kajian

mendasar terhadap saham emiten yang akan dibeli investor di pasar modal beserta

segala faktor yang berkaitan dengan saham tersebut, melalui suatu proses analisis

rnvestasi. Analisis dapat dilakukan dengan mengandalkan berbagai informasi

yang reievan dcngan sekuritas yang akan dibeli dan menghindarkan adanya

informasi yang menyesatkan investor. Untuk itu terdapat berbagai teknik analisis

yang dapat dipergunakan oleh investor dan analis sekuritas untuk menilai suatu

investasi saham dan mengidentifikasi harga saham yang wajar.

Untuk mencapai tujuan tersebut para analis dan investor dapat

menggurakan beberapa model, meskipun tiaptiap model mempunyai kelemahan
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dan keterbatasan. Analisis dapat dilakukan dengan menggunakan salah satu model

atau pcndekatan yang sesuai dengan keadaan pasar modal tertentu.

Pendekatan laba merupakan salah satu cara yang banyak digunakan oleh

invcstor dan analis untuk mcnilai harga suatu saham. Pcndckatan ini dimaksudkan

untuk menemukan kesalahan dalam penetapan harga suatu saham dan menilai

kewajaran harga saham saat itu.

Pendekatan yang juga sering digunakan oleh investor dan analis sekuritas

adalah pendekatan nilai sekarang, dimana dividen dijadikan sebagai dasar model

analisis, sehingga dinamakan juga dengan Dividend Discount Model @DM).

DDM sensitif terhadap taksiran-taksiran atas variabel yang digunat<ah

didalamnya. Dengan DDM, investor akan menghitung perbedaan harga untuk

saham yang sama dengan model yang sama pula. Model ini selain menaksir nilai

intrinsik saham saat itu, juga menentukan harga terminal suatu saham.

Keputusan investor dan analis akan suatu saham ditentukan oleh nilai

intrinsik yang diperoleh dengan mendiskontokan dividen dengan harga pasar

sekarang suatu saham. Ada beberapa kemungkinan keputusan yaitu, jika nilai

intrinsik lebih besar dari harga pasar sekarang, saham dinyatakan undervalued dan

seharusnya dibeli atau ditahan kalau sudah dimiliki. Jika nilai intrinsik lebih kecil

dari nilai pasar sekarang, saham dinyatakan ovewalued dan seharusnya dihindari

membeh atau sebaliknya segera dijual atau ditahan tetapi dalam waktu yang

sesingkat inungkin. Jika nilai intrinsik sama dengan harga pasar sekarang, saham

tersebut dinilai secara benar. Jadi harga saham adalah wajar. Kondisi ini tercapai

dalam pasar yang efisien.
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