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ABSTRAK

Investor harus mempertimbangkan penilaian saham menggunakan pendekatan Price
Earning Ratio agar dapat mengambil keputusan investasi yang memberikan keuntungan. Tujuan
penelitian ini adalah (1) Untuk mengetahui dan menganalisis nilai kewajaran harga saham dari
masing-masing perusahaan. (2) Untuk mengetahui dan menganalisis perbandingan antara nilai
kewajaran harga saham dengan harga pasar saham masing-masing perusahaan. (3) Untuk mengetahui
dan menganalisis pengambilan keputusan investasi yang dapat diambil.

Penelitian ini menggunakan teknik deskriptif dengan pendekatan kuantitatif. Data dalam
penelitian ini menggunakan data sekunder berupa laporan keuangan yang diperoleh dari Bursa Efek
Indonesia. Populasi yang digunakan berjumlah 16 perusahaan sub sektor makanan dan minuman.
Sampel yang digunakan adalah 6 perusahaan yaitu INDF, MLBI, ROTI, SKBM, SKLT dan ULT]J.
Teknik pengambilan sampel adalah purposive sampling. Teknik pengumpulan data menggunakan
dokumentasi dan studi pustaka. Teknik analisis menggunakan perhitungan analisis fundamental
dengan menggunakan pendekatan Price Earning Ratio.

Kesimpulan hasil penelitian ini adalah (1) Masing-masing perusahaan mempunyai nilai
kewajaran harga saham yaitu INDF sebesar Rp 5.110,01, MLBI sebesar Rp 13.660,181, ROTI sebesar
Rp 1.270,944, SKBM sebesar Rp 70,795, SKLT sebesar Rp 44.564,720 dan ULTJ sebesar Rp
860.000. (2) Perusahaan yang mengalami kondisi saham Overvalued yaitu INDF, MLBI, SKBM serta
ULTJ. Sedangkan perusahaan yang mengalami kondisi Undervalued yaitu ROTI dan SKLT. (3)
Keputusan yang direkomendasikan karena dinilai baik untuk melakukan investasi adalah dengan
melakukan penjualan saham pada perusahaan INDF, MLBI, SKBM dan ULTJ karena harga saham
terlalu mahal serta melakukan pembelian saham pada perusahaan ROTI dan SKLT karena harga
saham dinilai terlalu murah.

KATA KUNCI : Analisis Fundamental, ROE, DPR, EPS, DPS, Harga Pasar, Pendekatan Price
Earning Ratio, Keputusan Investasi

I. LATAR BELAKANG dunia usaha melalui penjualan saham
Pasar modal mempunyai dan surat berharga jangka panjang.

peranan  yang penting dalam Dengan adanya pasar modal,
pertumbuhan ekonomi yaitu sebagai perusahaan dapat dengan mudah
wadah yang menyediakan dana bagi menarik dana dari investor yang
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nantinya digunakan pada
pengembangan  perusahaan. PT
Bursa Efek Indonesia  adalah
lembaga milik pemerintah yang
berperan dalam melayani penjualan
saham dari perusahaan di dalam
pasar modal. Di dalam pasar modal,
banyak investor yang melakukan
investasi. Investasi adalah
mengeluarkan sumber daya financial
untuk mendapatkan suatu aset di
masa sekarang yang bertujuan untuk
mendapatkan  laba  di  masa
mendatang (Lubis, 2009:1).
Sehingga tujuan orang berinvestasi
adalah menghasilkan keuntungan
berupa  deviden  yang akan
menimbulkan kesejahteraan di masa
mendatang.

Sebelum melakukan
investasi, sebaiknya terlebih dahulu
melakukan penilaian terhadap saham
untuk menentukan keputusan
investasi. Dalam menganalisis saham
terdapat dua metode analisis antara
lain analisis teknikal dan
fundamental. Analisis teknikal ialah
analisis yang memperkirakan
pergerakan harga saham berdasarkan
data historis pasar saham (Tandelilin,
2010:392).  Sedangkan  analisis
fundamental ialah analisis yang

dapat menganalisis banyak faktor
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yang ada kaitannya dengan saham
melalui analisis perusahaan, analisis
industri  dan  analisis  lainnya
(Hermuningsih, 2012:194). Dengan
kata lain, analisis fundamental ini

mencoba memprediksi harga saham

di kemudian hari dengan
memperkirakan nilai faktor
fundamental.

Dalam penilaian,

pendekatan fundamental  yang
digunakan ada dua yaitu pendekatan
Present Value Approach, pendekatan
yang mengestimasi nilai sekarang
dengan cara mengkapitalisasi
pendapatan. Selain itu terdapat
pendekatan Price Earning Ratio,
pendekatan yang menggunakan nilai
earning untuk mengestimasi nilai
intrinsik saham (Tandelilin,
2010:303). Pendekatan Price
Earning Ratio digunakan investor
saat menilai harga saham terutama
menilai kewajaran harga saham.
Investor melihat pendekatan ini
sebagai ukuran kemmpuan laba masa
depan dari perusahan.

Nilai kewajaran  saham
sama seperti nilai intrinsik saham.
Nilai  intrinsik  adalah  nilai
sebenarnya dari suatu saham
(Jogiyanto, 2013:160). Nilai

sebenarnya adalah pengembalian
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yang diinginkan dari sebagian besar
investor apabila mereka memiliki
seluruh informasi tentang
perusahaan. dengan menghitung
nilai intrinsik perusahaan kemudian
dianalisis dengan pendekatan Price

Earning Ratio, investor dapat

mengetahui kondisi perusahaan dan

dengan mudah mengambil
keputusan investasi.

Keputusan investasi ini
didapat dengan melihat
perbandingan antara nilai intrinsik
dan  harga  pasar.  Menurut
(Sunariyah, 2006:178) ‘“Pedoman
yang digunakan saat pengambilan
keputusan investasi adalah
a. Apabila NI > harga pasar,

maka saham tersebut berada
dalam kondisi undervalued.
Keputusan yang disarankan
yaitu membeli saham.

b. Apabila NI = harga pasar,
maka saham tersebut berada
dalam  kondisi  fairvalued.
Keputusan yang disarankan
yaitu dengan mempertahankan
saham.

c. Apabila NI < harga pasar,
maka saham tersebut berada
dalam  kondisi overvalued.
Keputusan yang disarankan

yaitu menjual saham”.
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Perusahaan yang dipilih adalah
perusahaan sub sektor makanan dan
minuman yang terdaftar di BEI,
perusahaan tersebut dipilih karena
perusahaan dianggap dapat bertahan
dalam krisis global karena pola
konsumsi masyarakat yang mengarah
untuk mengkonsumsi produk-produk
olahan siap makan. Selain itu
berdasarkan Kementrian
Perindustrian, laju  pertumbuhan
industri makanan dan minuman pada
triwulan III/2016 sebesar 9,82%
diatas pertumbuhan industri sebesar
4,71%  pada  periode sama.
Sedangkan pada triwulan I11/2017,
pertumbuhan industri makanan dan

minuman sebesar 9,49%.

Berdasarkan uraian diatas,
maka tujuan penelitian ini adalah (1)
Untuk mengetahui dan menganalisis
nilai kewajaran harga saham masing-
masing perusahaan. (2) Untuk
mengetahui dan menganalisis
perbandingan antara nila kewajaran
harga saham dengan harga pasar
saham masing-masing perusahaan.
(3) Untuk  mengetahui dan
menganalisis pengambilan keputusan

investasi yang akan diambil.

simki.unpkediri.ac.id
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II. METODE
Variabel Penelitian
Variabel penelitian  ini
terdapat satu variabel dependen dan
empat variabel independen.
1. Variabel Dependen

Variabel dependen
merupakan harga pasar saham.
Harga pasar saham merupakan
uang atau  modal yang
dikeluarkan untuk mendapatkan
bukti pemilikan suatu
perusahaan. Harga pasar saham
biasanya  berubah -  ubah
berdasarkan kekuatan jual beli
antara investor dengan pemilik
perusahaan.

2. Variabel Independen
Return On Equity (ROE)

Return on Equity (ROE)
merupakan rasio yang
membandingkan antara laba
setelah pajak perusahaan dengan
jumlah modal sendiri untuk
mengetahui efisiensi perusahaan.
Menurut  Sudana  (2009:26),
Return on Equity (ROE) dihitung
dengan rumus :

Earning After Taxes

ROE = Total Equity

Dividend Payout Ratio (DPR)
Dividend Payout Ratio
(DPR) adalah rasio laba berupa
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dividen dengan laba setelah
pajak  perusahaan. = Menurut
Sudana (2009:28), Dividend
Payout Ratio (DPR) dihitung

dengan rumus :

Dividend
DPR =
Earning After Taxes
Earning Per Share (EPS)

Earning  Per  Share
(EPS) adalah rasio besarnya
pengembalian modal setiap satu
lembar sahamnya. Earning Per
Share (EPS) dihitung dengan
rumus :

EPS = Laba bersih

Jumlah saham yang

beredar

Dividend Per Share (DPS)

Dividend  Per  Share
(DPS) adalah rasio besarnya
dividen yang diterima investor
dari per lembar saham yang
beredar. Dividend Per Share
(DPS) dihitung dengan
menggunakan rumus sebagai
berikut :

Total dividen yang

DPS = dibagikan

Jumlah saham yang

Beredar

simki.unpkediri.ac.id
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Pendekatan dan Teknik Penelitian
Pendekatan penelitian yang
digunakan adalah pendekatan
kuantitatif. Alasan peneliti
menggunakan pendekatan kuantitatif
karena data yang digunakan berupa
angka yang sifatnya bisa diukur,
rasional dan sistematis serta nantinya
akan  diinterpretasi  hasil  dari
pengolahan angka tersebut.

Teknik  penelitian  yang
digunakan adalah teknik penelitian
deskriptif. Alasan peneliti
menggunakan  teknik  penelitian
deskriptif karena peneliti berusaha
menggambarkan objek secara nyata
dan apa adanya agar dapat

mengetahui nilai suatu variabel.

Populasi dan Sampel Penelitian

Populasi yang digunakan
adalah  perusahaan sub  sektor
makanan dan minuman yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia
tahun 2014-2017 yang berjumlah 16
perusahaan.

Pemilihan sampel dalam
penelitian ini menggunakan teknik
purposive  sampling.  “Purposive
sampling merupakan teknik dalam
pengambilan sampel dengan kriteria
tertentu” (Jogiyanto, 2014). Berikut

adalah kriteria pemilihan sampel :
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Tabel 1. Seleksi Sampel

No Kriteria Jumlah

Perusahaan manufaktur
sektor barang konsumsi
sub sektor makanan dan 16
minuman yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia
tahun 2014-2017

Perusahaan yang
mengalami  perubahan

2. | sektor (berpindah sektor) 1
selama tahun 2014 -
2017.

Perusahaan yang
mengalami delisting 1

3. | selama tahun 2014 -
2017
Perusahaan yang tidak
menerbitkan data

4. | laporan keuangan !
selama tahun 2014 -
2017
Perusahaan yang

mengalami Stock Split 4
5. | selama tahun 2014 -

2017

Perusahaan yang

mengalami kerugian 2
6. |selama tahun 2014 -

2017.

Perusahan yang tidak

membagikan dividen 1
7. | selama tahun 2014 -

2017

Jumlah sampel perusahaan
yang diteliti

Sumber : Bursa Efek Indonesia

Berdasarkan kriteria tersebut didapat
6 perusahaan sebagai sampel,

diantaranya adalah :

simki.unpkediri.ac.id
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Tabel 2. Daftar Perusahaan

sebagai Sampel

No Kode Nama Perusahaan
Saham
PT. Indofood
1. INDF Sukses Makmur
Tbk
PT. Multi Bintang
MLBI
2. Indonesia Tbk
PT. Nippon
3. ROTI Indosari Corpindo
Tbk
PT. Sekar Bumi
4 SKBM Thk
5 SKLT PT. Sekar Laut Tbk
PT. Ultrajaya Milk
6. ULT Industry and
Trading Tbk

Sumber : Bursa Efek Indonesia

Tempat dan Waktu Penelitian
Tempat penelitian yang
dipilih adalah Bursa Efek Indonesia
melalui  alamat webnya yaitu
www.idx.co.id.  Alasan  peneliti
memilih lokasi tersebut karena di
BEI tersedia data yang dibutuhkan
untuk diteliti secara lengkap, berupa
laporan keuangan perusahaan.
Penelitian ini dilaksanakan
selama 3 bulan yaitu mulai bulan

April-Juni 2018.

Sumber dan Teknik Pengumpulan
Data
Sumber data yang

digunakan adalah data sekunder yang
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diperoleh secara tidak langsung yaitu
melalui media perantara.

Dalam penelitian ini Teknik
pengumpulan data menggunakan

dokumentasi dan studi kepustakaan.

Teknik Analisis Data
Teknik analisis yang
digunakan yaitu pendekatan Price
Earning Ratio dengan langkah-
langkah perhitungan sebagai berikut:
1. Menghitung Expected Earning
Growth (g).
a. Menurut Sudana (2009:26),

ROE dihitung dengan rumus :
Earning After Taxes
ROE= Total Equity

b. Menurut Sudana (2009:28),
DPR dihitung dengan rumus :

Dividend
DPR =
Earning After Taxes
c. Menurut Tandelilin

(2010:376), g  dihitung
dengan rumus :
g=ROEx 1-DPR
2. Menghitung estimated Earning
Per Share (EPS).

a. Laba bersih
EPS =

Jumlah saham yang

beredar

simki.unpkediri.ac.id
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b. Menurut Tambunan

(2007:248), estimated EPS
dihitung dengn rumus:
Estimated EPS = EPS tahun
lalu (1 + g).

3. Menghitung estimated Dividend

Per Share (DPS).
a. Total dividen yang
dibagikan

DPS =
Jumlah lembar saham

yang beredar
b. Menurut Tambunan
(2007:230), estimated DPS
dihitung dengan rumus:
Estimated DPS = DPS tahun
lalu (1 + g)
4. Menghitung discount rate (k).

Menurut Brigham dan Huston

(2010:394), discount rate
dihitung dengan rumus :
Estimated DPS
K= +g

Harga pasar saham
5. Menghitung estimated  Price
Earning Ratio (PER).
Menurut Tandelilin (2010:376),
nilai estimated Price Earning

Ratio dihitung dengan rumus :

Estimated DPS / estimated EPS

Discount rate — g

6. Menghitung nilai intrinsik
Menurut Tandelilin (2010:377),
nilai intrinsik ini dihitung dengan

rumus :
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I11.

NI = estimated EPS x estimated
PER

Berdasarkan ~ perhitungan
dengan pendekatan PER, maka
pedoman dalam pengambilan
keputusan investasi saham adalah

sebagai berikut:

a. NI > NP,  Dberarti saham
Undervalued, keputusan investasi

yaitu layak dibeli atau
dipertahankan oleh investor.
b. NI = NP,

berarti saham

Fairvalued, keputusan investasi
yaitu mempertahankan saham.
c. NI < NP,  Dberarti saham
Overvalued, keputusan investasi

yaitu investor disarankan untuk

menjual  saham  (Sunariyah,
2006:178)
HASIL DAN PEMBAHASAN

Hasil Penelitian
Berikut hasil perhitungan
fundamental

analisis dengan

menggunakan Price

Earning Ratio tahun 2014-2017:

pendekatan

1. Hasil Perhitungan Nilai Intrinsik
Saham.

a. Hasil perhitungan nilai g,

estimated EPS dan estimated

DPS.

simki.unpkediri.ac.id
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Tabel 3. Hasil perhitungan nilai
g, estimated EPS dan estimated

Tabel 5. Hasil perbandingan nilai

intrinsik dengan harga pasar

DPS saham (dalam rupiah)
Kode Estimated | Fstimated Kode Harga | Kondisi
saham g EPS DPS saham NI Pasar Saham
Saham
INDF | 0,0873 6,371 2,555 INDF | 5.110,001 6.300 | Overvalued
MLBI | 0,5013 94,201 76,497 MLBI | 13.660,181 | 16.800 | Overvalued
ROTI | 0,188 25,996 13,345 ROTI | 1.270,944 1.050 | Undervalued
SKBM | 0,1516 17,267 0,0007 SKBM | 70,795 488 Overvalued
SKLT | 0,1186 44,564 0,05 SKLT | 44.564,720 | 1.150 | Undervalued
ULTJ | 0,2163 1,217 0,086 ULTJ | 860,000 1.190 | Overvalued

Sumber : Data sekunder, diolah 2018.

b. Hasil perhitungan nilai Kk,
estimated PER dan Nilai

intrinsik.

Tabel 4. Hasil perhitungan nilai k,
estimated PER dan Nilai intrinsik.

Kode K Estimated Inlllilrz:;ik
saham PER

INDF 0,0878 802,072 5.110,001
MLBI | 0,5069 145,011 13.660,181
ROTI | 0,1985 48,890 1.270,944
SKBM | 0,15161 4,1 70,795
SKLT | 0,11865 22,440 44.564,720
ULTJ | 0,2164 706,656 860,000

Sumber : Data sekunder, diolah 2018.

Berdasarkan tabel 4 dapat diketahui
nilai intrinsik dari masing-masing
perusahaan. Nilai tersebut
selanjutnya akan dibandingkan

dengan harga pasar yang beredar.

2. Hasil perbandingan nilai
intrinsik dengan harga pasar

saham.
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Sumber : Data sekunder, diolah 2018

Berdasarkan tabel 5, dapat diketahui

bahwa :

a. Terdapat dua perusahaan dalam
kondisi undervalued. Hal tersebut
terbukti

dengan melihat

perbandingan  nilai  intrinsik
saham lebih besar dari harga pasar
saham. Rendahnya harga pasar
saham tersebut disebabkan karena
para investor melihat atau
mengamati bahwa kinerja
perusahaan tersebut menurun,
sehingga permintaan terhadap
saham perusahaan tersebut akan
rendah yang kemudian
menyebabkan harga pasar saham
juga menjadi rendah. Dua
perusahaan tersebut yaitu PT.
Nippon Indosari Corpindo Tbk
dan PT. Sekar Laut Tbk.
b. Terdapat empat perusahaan dalam
kondisi overvalued. Hal tersebut
terbukti

dengan melihat

simki.unpkediri.ac.id
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perbandingan  nilai  intrinsik
saham lebih kecil dari harga pasar
saham. Tingginya harga pasar
saham tersebut disebabkan oleh
harapan para investor bahwa
nantinya kinerja perusahaan akan
baik, sehingga permintaan
terhadap  saham  perusahaan
tersebut akan  tinggi  yang
kemudian menyebabkan harga
saham juga menjadi tinggi. Empat
perusahaan tersebut yaitu PT.
Indofood Sukses Makmur Tbk,
PT. Multi Bintang Indonesia Tbk,
PT. Sekar Bumi Tbk dan PT.
Ultrajaya Milk Industry and
Trading Tbk.

3. Pengambilan Keputusan
Investasi.

Tabel 6. Pengambilan

Keputusan Investasi
Kode Kondisi Keputusa.n
saham Saham Investasi
INDF Overvalued Menjual saham
MLBI Overvalued Menjual saham
ROTI Undervalued Membeli saham
SKBM | 0vervalued Menjual saham
SKLT Undervalued Membeli saham
ULTJ Overvalued Menjual saham

Sumber : Data sekunder, diolah 2018
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Berdasarkan  tabel 6, dapat
diketahui bahwa :

a. Terdapat dua perusahaan yang

berada dalam kondisi
undervalued. Dua perusahaan
tersebut adalah PT. Nippon
Indosari Corpindo Tbk dan PT.
Sekar Laut Tbk. Keputusan
yang dapat direkomendasikan
untuk calon investor adalah
membeli saham tersebut dan
apabila investor telah memiliki
saham, sebaiknya keputusan
yang diambil adalah dengan
menahan saham tersebut
dengan harapan apabila
nantinya harga saham tersebut
naik akan menguntungkan.

Terdapat empat perusahaan
yaitu PT. Indofood Sukses
Makmur Tbk, PT. Multi
Bintang Indonesia Tbk, PT.
Sekar Bumi Tbk dan PT.
Ultrajaya Milk Industry and
Trading Tbk dalam kondisi
overvalued dimana nilai
intrinsik lebih kecil dari harga
pasar saham yang Dberedar.
Keputusan yang dapat
direkomendasikan untuk calon
investor adalah menjual saham
tersebut apabila investor ingin

mendapatkan capital gain atau

simki.unpkediri.ac.id
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bisa menahan saham tersebut 2. Hasil perbandingan antara nilai

apabila investor sudah memiliki wajar harga saham dengan harga
saham dengan harapan harga pasar saham setelah dilakukan
saham akan terus meningkat. analisis dengan pendekatan Price

Earning Ratio (PER) adalah

IV. PENUTUP sebagai berikut :
Kesimpulan a. PT. Indofood Sukses Makmur
1. Nilai wajar harga saham dari Tbk berada pada kondisi
masing-masing perusahaan overvalued.

setelah dilakukan analisis dengan

pendekatan Price Earning Ratio

(PER) adalah sebagai berikut :

a. PT. Indofood Sukses Makmur
Tbk mempunyai nilai intrinsik
saham sebesar Rp. 5.110,001,-

b. PT. Multi Bintang Indonesia
Tbk mempunyai nilai intrinsik
saham sebesar Rp.
13.660,181,-

c. PT. Nippon Indosari Corpindo
Tbk mempunyai nilai intrinsik
saham sebesar Rp. 1.270,944,-

d. PT. Sekar Bumi  Tbk
mempunyai  nilai  intrinsik
saham sebesar Rp. 70,795,-

e. PT. Sekar  Laut Tbk
mempunyai  nilai  intrinsik
saham sebesar Rp.
44.564,720,-

f. PT. Ultrjaya Milk Industry and
Trading Tbk mempunyai nilai
intrinsik saham sebesar Rp.

860.000,-
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b. PT. Multi Bintang Indonesia
Tbk berada pada kondisi
overvalued.

c. PT. Nippon Indosari Corpindo
Tbk berada pada kondisi
undervalued.

d. PT. Sekar Bumi Tbk berada
pada kondisi overvalued.

e. PT. Sekar Laut Tbk berada
pada kondisi undervalued.

f. PT. Ultrajaya Milk Industry
and Trading Tbk berada pada

kondisi overvalued.

. Keputusan investasi yang dapat

diambil yaitu : terdapat dua
perusahaan yang berada dalam
kondisi undervalued yaitu PT.
Nippon Indosari Corpindo Tbk dan
PT. Sekar Laut Tbk. Keputusan
yang dapat direkomendasikan
untuk calon investor adalah
membeli saham. Sedangka empat
perusahaan yaitu PT. Indofood
Sukses Makmur Tbk, PT. Multi
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V.

Bintang Indonesia Tbk, PT. Sekar
Bumi Tbk dan PT. Ultrajaya Milk
Industry and Trading Tbk berada
dalam kondisi overvalued.
Keputusan yang dapat

direckomendasikan untuk calon

investor adalah menjual saham.
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