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ABSTRAK 

 

 

Penelitian ini dilatar belakangi karena pengambilan keputusan untuk melakukan 

investasi merupakan keputusan yang sangat berisiko. Investor dapat menggunakan 

metode Dividend Discount, dan Price To Book Value sebagai dasar pengambilan 

keputusan investasi. Metode tersebut dapat digunakan untuk menilai kondisi kewajaran 

harga saham dalam posisi overvalue, undervalue atau wajar. 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis (1) Menganalisis hasil dari perhitungan 

penilaian harga wajar saham sebagai dasar pengambilan keputusan investasi. (2) 

Menentukan keputusan investasi yang tepat bagi investor setelah menganalisa harga 

wajar saham sebagai dasar pengambilan keputusan investasi pada Perusahaan Sub 

Sektor Makanan dan Minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2014 – 

2016. 

 Penelitian ini merupakan penelitian diskriptif dengan pendekatan kuantitatif. Objek 

penelitian ini yaitu perusahaan sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia tahun 2014-2016. dengan jumlah populasi 16 perusahaan. dengan 

satu sampel yang sesuai dengan kriteria penelitian. selanjutnya data dianalisis 

menggunakan Dividend Discount Model (DDM) dan Price to Book Value (PBV), yang 

diolah menggunakan alat bantu Microsoft Office Excel 2007. 

 Berdasarkan hasil penelitian dapat disimpulkan bahwa kondisi saham MLBI 

menunjukan nilai overvalued, keputusan yang tepat untuk investor baru adalah tidak 

membeli saham tersebut dikarenakan terlalu mahal dan untuk yang sudah memiliki 

saham tersebut disarankan untuk menjualnya, sebelum harga kembali turun. 
 

KATA KUNCI  : Dividend Discount Model, Price To Book Value, Harga Saham, Nilai 

Saham, dan Keputusan Investasi 

mailto:Suci117236@gmail.com




Artikel Skripsi 

Universitas Nusantara PGRI Kediri 

 

Suci Rahayu | 13.1.02.02.0536 
Fakultas Ekonomi – Program Studi Manajemen 

simki.unpkediri.ac.id 
|| 3|| 

 

I. LATAR BELAKANG

Perekonomian di Indonesia pada 

dasawarsa ini sangatlah kopleks dan 

dinamis seiring dengan semakin 

berkembangnya sektor manufaktur yang 

bergerak dalam berbagai bidang industri. 

Keberadaan berbagai macam industri 

tersebut tidak terlepas dari sistem 

pendanaan atau permodalan sebagai 

upaya untuk menjamin keberlangsungan 

kegiatan usaha. Pemerintah, pengusaha, 

dan investor secara bersama – sama 

merumuskan sebuah sistem pendanaan 

yang tepat guna menjamin ketersedian 

permodalan melalui lembaga pasar 

modal. 

Pasar Modal berperan melaksanakan 

fungsi ekonomi dan keuangan bagi 

sistem ekonomi sebuah negara. Fungsi 

ekonomi sebagai  penyedia fasilitas atau 

media mempertemukan dua kepentingan 

pihak yang memiliki kelebihan dana atau 

investor dan pihak yang memerlukan 

dana atau issuer. Fungsi keuangan Pasar 

modal berperan memungkinkan 

memberikan keuntungan atau return 

bagi pemilik modal, sesuai dengan 

karakteristik yang dipilih. Soetiono 

(2016:2) Pasar Modal merupakan 

pendanaan bagi perusahaan dan 

pemerintah, dan sebagai sarana kegiatan 

berinfestasi bagi pemilik dana. Dengan 

demikian, pasar modal memfasilitasi 

berbagai sarana dan prasarana kegiatan 

jual beli dan kegiatan terkait lainnya. 

Pasar modal merupakan tempat untuk 

berinvestasi yang memberikan potensi 

keuntungan (return) yang cukup besar 

berupa capital gain atau dividen.  selain 

itu, yang menjadi perhatian adalah 

semakin tinggi return tentu akan diikuti 

resiko yang tinggi pula. Investor perlu 

melakukan penilaian dengan cermat 

untuk meminimalkan resiko dan untuk 

menghindari kesalahan dalam membuat 

keputusan apakah saham yang 

diperdagangkan di pasar modal memiliki 

nilai yang wajar. Seringkali hasil 

penilaian harga saham tidak memiliki 

nilai yang sama dengan harga saham 

yang diperdagangkan di pasar modal. 

Kondisi seperti inilah yang dikatakan 

overvalued atau undervalued. yaitu 

terdapat perbedaan nilai antara hasil 

penilaian harga saham dengan harga 

aktual saham.  

Pengambilan keputusan untuk 

melakukan investasi merupakan 

keputusan yang sangat berisiko. 

Investasi itu sendiri bisa berbentuk 

investasi bisnis maupun investasi dalam 

kegiatan sosial, baik berupa 

pengembangan bisnis yang sudah ada 

atau membuat bisnis yang sama sekali 

baru. Rangkuti (2012:1) kegiatan 
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investasi adalah tindakan mengeluarkan 

sejumlah dana dalam jumlah tertentu 

dengan tujuan untuk memperoleh 

keuntungan atau manfaat yang lebih 

besar di masa mendatang, baik 

keuntungan material maupun non 

material. Oleh karena itu sebaiknya 

seorang investor sebelum memutuskan 

untuk melakukan investasi di pasar 

modal terlebih dahulu melakukan 

analisis harga saham. Investor bisa 

melakukan investasi pada berbagai jenis 

aset baik aset riil maupun aset finansial. 

Salah satu jenis aset finansial yang bisa 

dipilih investor adalah saham, agar 

keputusan investasinya tepat atau 

menghasilkan return seperti yang 

diharapkan maka investor perlu 

melakukan penilaian terlebih dahulu 

terhadap saham-saham yang akan 

dipilihnya. Tandelilin (2010:301) 

penilaian saham yang menghasilkan 

informasi nilai instrinsik selanjutnya 

akan di bandingkan dengan harga pasar 

saham untuk menentukan posisi jual atau 

beli terhadap suatu saham perusahaan. 

Tidak menentunya pertumbuhan ini 

mendapat perhatian penting dari investor 

supaya dapat memprediksi saham untuk 

melakukan pembelian saham untuk 

mendapat return tinggi. Yang perlu 

diperhatikan para investor adalah 

semakin tinggi risiko suatu asset, maka 

semakin tinggi pula return yang akan 

diperoleh dari asset tersebut. Risiko 

memang tidak dapat dihindari, namun 

dapat diminimalkan sekecil mungkin, 

maka perlu dilakukan penilaian saham 

untuk menekan resiko dalam 

pengambilan keputusan investasi. 

Jogiyanto (2014:168) ada dua 

pendekatan untuk menghitung nilai 

intrinsik saham, yaitu dengan 

pendekatan nilai sekarang (present value 

approach) dan pendekatan PER (P/E 

ratio approach). Kewajaran harga saham 

pada sektor industri barang konsumsi 

menggunakan salah satu pendekatan 

yaitu Dividend Discount Model (DDM). 

Model diskonto dividen merupakan 

model untuk menghitung nilai intrinsik 

saham dengan mendiskontokan arus 

dividen masa depan ke nilai sekarang. 

Sedangkan menurut Brealey dkk 

(2008:168) model diskonto dividen 

merupakan model arus kas yang 

didiskontokan yang menyatakan bahwa 

harga saham hari ini sama dengan nilai 

sekarang perkiraan semua dividen masa 

depan. Model diskonto dividen dapat 

dibilang model yang cukup baik dan 

mudah dipahami. Jogiyanto (2014:163), 

Beberapa kasus dapat ditemui besarnya 

nilai dividen yang dibayarkan : 

Beberapa perusahaan membayar 

dividen dengan besarnya yang tidak 
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teratur dan beberapa perusahaan yang 

lain membayar dividen yang nilainya 

konstan yang sama dari waktu ke waktu 

(disebut juga dengan dividen tidak 

bertumbuh atau pertumbuhan nol) dan 

beberapa perusahaan yang lainnya 

bahkan membayar dividen yang selalu 

naik dengan tingkat pertumbuhan yang 

konstan. 

Pertumbuhan harga saham pada 

sektor industri barang konsumsi yang 

baik bisa menjadi pilihan para investor 

untuk membeli dan menjual saham. 

Diperlukan analisis supaya investor 

mengetahui harga saham yang wajar di 

masa yang akan datang untuk 

mengambil keputusan investasi yang 

tepat. Model diskonto dividen dapat 

dijadikan sebagai alat untuk 

menganalisis dan meramalkan harga 

saham yang akan datang untuk 

pengambilan keputusan investasi bagi 

investor. Dalam pengambilan keputusan 

diharapkan return yang maksimal, maka 

dari itu diperlukan analisis untuk menilai 

saham-saham yang akan diambil untuk 

berinvestasi. Untuk mengetahui 

keputusan investasi, kita dihadapkan 

untuk menjual saham, membeli saham 

dan atau menahan saham yang dimiliki, 

diperlukan nilai intrinsik dari penilaian 

saham kemudian dibandingkan dengan 

harga saham. Tambunan (2007:170), 

Jika nilai intrinsik lebih besar dari harga 

pasar, artinya saham tersebut sudah 

murah (undervalued) atau berada 

dibawah harga wajar, sehingga layak 

beli, dengan pertimbangan suatu saat 

harganya akan naik kembali. Tambunan 

(2007:170),  Jika nilai intrinsik lebih 

kecil dari harga pasar. Artinya, saham 

tersebut sudah mahal (overvalued) atau 

berada di atas harga wajar. Jadi, jangan 

beli. Jika tetap ingin membelinya, 

pikirkan dulu risiko yang akan dihadapi. 

Penilaian harga wajar saham dalam 

penelitian ini akan menggunakan metode 

dividend discount model dan price to 

book value ratio. Dasar dari penelitian 

ini adalah nilai intrinsik saham 

perusahaan sub sektor makanan dan 

minuman yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia Tahun 2014-2016. Olweny 

(2011), pemilihan metode dividend 

discount model sebagai salah satu 

metode yang digunakan dalam penelitian 

ini karena metode dividend discount 

model memberikan framework yang 

konsisten dan logis untuk penilaian nilai 

saham. Selain itu metode dividend 

discount model memiliki volatilitas yang 

lebih kecil jika dibandingkan dengan 

perhitungan yang lainnya seperti free 

cash flow sehingga metode dividend 

discount model ini mampu 

menggambarkan earning potensial 

dalam jangka waktu yang panjang dari 

suatu perusahaan. Dengan menggunakan 

metode dividend discount model ini akan 

mampu menilai harga saham dengan
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dasar estimasi future dividend payment 

dan juga melihat pertumbuhan saham.  

Metode kedua yang dipilih adalah 

metode price to book value ratio, yang 

menurut Fayana (2012) metode ini lebih 

fleksibel jika dibandingkan dengan 

dividend discount model dalam 

menghitung harga wajar saham karena 

tidak terpengaruh oleh arus kas. Dengan 

menggunakan metode price to book 

value akan memberikan nilai berupa 

besarnya aktiva yang dimiliki oleh 

investor dari kepemilikan per lembar 

saham suatu perusahaan. Defrizal (2005) 

price to book value juga relatif lebih 

stabil dalam menilai harga wajar saham 

karena menggunakan nilai buku. 

Alasan kedua penelitian ini 

menggunakan metode dividend discount 

model dan price to book value karena 

kedua metode ini termasuk dalam 

analisis fundamental pendekatan nilai 

intrinsik, yang memberikan gambaran 

secara mendalam mengenai kinerja 

keuangan perusahaan dalam proses 

melakukan evaluasi kondisi 

perekonomian dan risiko perusahaan. 

Tujuan dari analisis fundamental dengan 

menggunakan kedua metode valuasi 

saham biasa ini adalah untuk 

memperoleh pandangan secara 

mendalam mengenai kinerja keuangan 

perusahaan yang dinilai dari 

pertumbuhan dividend yang dibagikan 

kepada para investor, modal perusahaan 

serta prospek yang dimiliki perusahaan 

di masa yang akan datang.  

Penelitian ini mengambil objek 

perusahaan sub sektor makanan dan 

minuman yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia Tahun 2014-2016 karena 

makanan dan minuman sering dianggap 

sebagai sub sektor yang tangguh 

ditengah krisis global karena makanan 

dan minuman pada umumnya 

merupakan kebutuhan primer manusia. 

Tingkat kebutuhan yang cukup stabil 

terhadap produk makanan dan minuman 

bagaimanapun situasi global 

menunjukkan sifat defensive, terlebih 

lagi di wilayah Indonesia dimana target 

pasar sektor konsumsi adalah manusia 

sehingga Indonesia yang dihuni oleh 

lebih dari 200 juta orang manusia 

pastinya memiliki tingkat kebutuhan 

yang tinggi juga.  

II. METODE PENELITIAN 

A. Pendekatan dan Teknik Penelitian 

Penelitian ini menggunakan 

pendekatan kuantitatif. Pendekatan 

kuantitatif yaitu pendekatan penelitian 

yang menggunakan data berbentuk 

angka dan analisis. Alasan peneliti 

menggunakan pendekatan kuantitatif 

adalah data yang akan dianalisis 

dalam penelitian ini berbentuk angka 

yang sifatnya dapat diukur, rasional, 

dan sistematis. 
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Teknik penelitian yang 

digunakan pada penelitian ini adalah 

teknik penelitian deskriptif. Sanusi 

(2011:13) penelitian deskriptif adalah 

desain penelitian yang disusun dalam 

rangka memberikan gambaran secara 

sistematis tentang informasi ilmiah 

yang berasal dari subjek atau objek 

penelitian. Penelitian deskriptif 

berfokus pada penjelasan sistematis 

tentang fakta yang diperoleh saat 

penelitian dilakukan. Penelitian 

deskriptif bentuknya sangat sederhana 

dan mudah dipahami tanpa perlu 

teknik statistika yang kompleks. 

 

B. Tempat dan Waktu Penelitian 

Dalam penelitian ini lokasi yang 

dipilih adalah Bursa Efek Indonesia. 

Data diakses melalui situs resminya 

yaitu  website https://www.idx.co.id 

dan https://www.sahamok.com. 

Obyek yang diteliti adalah pada 

perusahaan subsektor makanan dan 

minuman yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia yang berturut-turut 

mengeluarkan laporan keuangan 

selama periode 2014 sampai 2016. 

Dalam penelitian ini, waktu 

penelitian akan diuraikan berdasarkan 

pada rencana penggunaan waktu  

sesuai dengan batas waktu yang sudah 

ditentukan Untuk memperoleh data-

data informasi yang akurat dan aktual 

pada saat penelitian maka penelitian 

dilaksanakan selama 3 bulan yaitu 

bulan September sampai bulan 

November 2017. 

 

C. Populasi dan sampel Penelitian 

Sanusi (2011:87) populasi adalah 

seluruh kumpulan elemen yang 

menunjukkan ciri-ciri tertentu yang 

dapat digunakan untuk membuat 

kesimpulan. Dalam penelitian ini 

yang dijadikan populasi adalah 

Perusahaan Sub Sektor Makanan dan 

Minuman yang terdaftar pada Bursa 

Efek Indonesia (BEI) tahun 2014-

2016. 

Sanusi (2011:87) sampel adalah 

bagian dari elemenelemen populasi 

yang terpilih. Dalam penentuan 

sampel menggunakan purposive 

sampling yaitu dengan cara 

menunjukkan langsung pada suatu 

populasi berdasarkan karakteristik 

atau ciri yang dimiliki sampel, dengan 

tujuan agar diperoleh sampel yang 

representatif sesuai dengan criteria 

yang ditentukan.  

Sanusi (2011:95) purposive 

sampling adalah cara pengambilan 

sampel yang didasarkan pada 

pertimbangan pertimbangan tertentu. 

Berdasarkan kriteria yang telah 

https://www.idx.co.id/
https://www.sahamok.com/
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ditetapkan dalam penelitian ini maka 

yang dapat dijadikan sebagai sampel 

adalah yang memenuhi kriteria yang 

telah ditetapkan oleh peneliti. 

 

III. HASILDAN KESIMPULAN 

A. Hasil 

Menghitung tingkat 

pertumbuhan dividen yang 

diharapkan (g) dari periode ke 

periode yang dapat diketahui dengan 

cara membandingkan nilai dividen 

tahun ini dengan tahun sebelumnya. 

Tabel 1 

Growth Rate 

 
          Sumber : Data Skunder, diolah (2018) 

 

1. Menghitung estimasi dividen. 

Hasil perhitungan growth 

rate kemudian digunakan untuk 

mengestimasikan dividen yang 

diharapkan. Dividen yang 

diharapkan adalah dividen tahun 

2017. Peritungan dividen yang 

diharapkan tersebut dapat 

menarik investor untuk 

berinvestasi. 

Tabel 2 

Hasil Paired Sampel T-Test 

KODE 
ESTIMASI DIVIDEN 

(D1) 

DLTA 410,82 

ICBP 276,48 

INDF 176,40 

MLBI 178,60 

MYOR 357,00 

SKBM 14,88 

SKLT 6,60 

Sumber : Data diolah (2018) 

 

2. Menghitung tingkat 

pengembalian yang diharapkan. 

Menghitung tingkat 

pengembalian yang diharapkan 

menggambarkan return minimal 

yang diharapkan investor sebagai 

kompensasi atas risiko untuk 

bersedia berinvestasi. 

Tabel 3 

Tingkat Pengembalian Dividen 

KODE 

TINGKAT 

PENGEMBALIAN 

DIVIDEN 

(k) 

DLTA 0,31 

ICBP 0,11 

INDF 0,07 

MLBI 0,89 

MYOR 0,41 

SKBM 0,26 

SKLT 0,12 

Sumber : Data diolah (2018) 
 

Menghitung nilai intrinsik 

dengan menggunakan Dividend 

Discount Model 

Tabel 4 

Perbandingan Nilai Intrinsik 

dengan Nilai Pasar 

 

Sumber : Data diolah (2018) 

 

3. Menghitung Price to Book Value 

dengan membandingkan harga 

saham dengan nilai buku per 

lembar saham. 
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Tabel 5 

Perbandingan Harga Saham 

dengan Nilai Buku 

 
Sumber : Data diolah (2018) 

4. Mengambil keputusan investasi 

Tabel 6 

Keputusan Investasi 

 
          Sumber : Data diolah (2018) 

 

 

 

B. Pembahasan 

Berdasarkan penilaian harga 

wajar saham menggunakan metode 

Dividend Discount Model dan Price 

to Book Value maka keputusan 

investasi pada subsektor makanan 

dan minuman adalah sebagai 

berikut: 

1. Berdasarkan penilaian harga 

wajar saham menggunakan 

metode Dividend Discount Model 

dan  Price to Book Value pada 

perusahaan Delta Djakarta Tbk. 

(DLTA). Indofood CBP Sukses 

Makmur Tbk. (ICBP). Indofood 

Sukses Makmur Tbk (INDF). 

Multi Bintang Indonesia (MLBI). 

Sekar Bumi Tbk. (SKBM) dinilai 

murah atau undervalued, Hasil 

ini memiliki persamaan dengan 

penelitian yang dilakukan oleh 

Adetiya (2017) dengan hasil 

penelitian menunjukkan harga 

saham perusahaan tersebut 

mengalami undervalued.  

2. Berdasarkan hasil pengambilan 

keputusan investasi menunjukkan 

bahwa, saham perusahaan Delta 

Djakarta Tbk. (DLTA). Indofood 

CBP Sukses Makmur Tbk. 

(ICBP). Indofood Sukses 

Makmur Tbk (INDF). Multi 

Bintang Indonesia (MLBI). Sekar 

Bumi Tbk. (SKBM) dinilai 

murah atau undervalued, bagi 

calon investor yang sudah 

memiliki saham tersebut maka 

keputusan yang sebaiknya 

diambil adalah menahan saham 

tersebut degan harapan harga 

saham akan naik dikemudian hari 

atau juga bisa membeli saham 

lagi karena harganya dinilai 

murah.  

Penelitian ini memiliki 

persamaan terhadap penelitian yang 



Artikel Skripsi 

Universitas Nusantara PGRI Kediri 

 

Suci Rahayu | 13.1.02.02.0536 
Fakultas Ekonomi – Program Studi Manajemen 

simki.unpkediri.ac.id 
|| 10|| 

 
 

dilakukan oleh Pratama dkk (2014) 

hasil menunjukkan saham yang 

dalam kondisi undervalue, maka 

keputusan yang diambil adalah 

membeli saham. Sedangkan saham 

yang mengalami mengalami 

overvalue, maka keputusan yang 

tepat adalah menjual saham atau 

menahan saham yang telah dimiliki. 

 

IV. KESIMPULAN 

1. Nilai kewajaran harga saham  

a. Untuk Saham Undervalued 

Harga saham perusahaan 

Delta Djakarta Tbk. (DLTA). 

Indofood CBP Sukses Makmur 

Tbk. (ICBP). Indofood Sukses 

Makmur Tbk (INDF). Multi 

Bintang Indonesia (MLBI). Sekar 

Bumi Tbk. (SKBM) mengalami 

kondisi undervalued atau harga 

saham murah dibawah harga 

wajar, karena nilai intrinsik lebih 

besar daripada nilai pasar. 

b. Untuk Saham Overvalued 

Harga saham perusahaan 

Mayora Indah Tbk. (MYOR) 

mengalami kondisi overvalue 

atau harga saham mahal diatas 

harga wajar, karena nilai intrinsik 

lebih kecil daripada nilai pasar. 

c. Untuk Saham Fairvalued 

Harga saham perusahaan 

Sekar Laut Tbk. (SKLT) dinilai 

wajar atau fairvalued, karena 

nilai intrinsik dengan harga 

saham seimbang. 

2. Keputusan investasi bagi investor 

yang tepat  

a. Keputusan Membeli 

Membeli saham-saham 

perusahaan yang menunjukan 

fairvalued dan undervalued, 

karena dinilai harga saham wajar 

atau murah jika dibandingkan 

dengan nilai intrinsik. 

Membeli saham-saham 

perusahaan yang menunjukan 

undervalued, karena dinilai hasil 

perbandingan antara harga saham 

dengan nilai buku <1. 

b. Keptusan Menjual 

Tidak membeli saham baru 

atau menjual saham-saham yang 

dimiliki karena harga pasar 

sedang naik (overvalued), karena 

dinilai harga saham lebih mahal 

jika dibandingkan dengan nilai 

intrinsik. 

Tidak membeli saham baru 

atau menjual saham-saham yang 

dimiliki karena harga pasar 

sedang naik (overvalued), karena 

dinilai hasil perbandingan antara 
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harga saham dengan nilai buku > 

1. 
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