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ABSTRAK 

UNIVERSITAS TARUMANAGARA 

         FAKULTAS EKONOMI 

                    JAKARTA 

(A) IRMA HERLINA  (115070177) 

(B) EVALUASI METODE PENILAIAN SAHAM TERHADAP HARGA 

PASAR SAHAM CONSUMER GOODS INDUSTRY PADA TAHUN 2006-

2009 

(C) xvii + 93 hlm, 2010, tabel 19 ; gambar 1; lampiran 3 

(D) MANAJEMEN KEUANGAN 

(E) Abstak: Sepanjang tahun 2006-2009 IHSG BEI mencetak beberapa rekor 

dalam sejarah baik rekor tertinggi maupun rekor terendah. Krisis global yang 

melanda Indonesia pada tahun 2008 menyebabkan IHSG turun ke posisi 

terendah. Harga-harga saham yang tergabung dalam IHSG BEI sangat 

berfluktuasi dan  tidak ada satupun orang di dunia ini yang tahu pasti nilai 

dari suatu saham. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui metode penilaian 

saham yang paling banyak digunakan dalam menentukan harga pasar saham 

di BEI yang terdiri dari 3 metode penilaian saham yaitu DDM, FCFE, dan 

PER dengan mengambil sampel sebanyak 8 perusahaan sektor industri barang 

konsumsi dari tahun 2006-2009. Hasil penelitian menunjukkan bahwa metode 

penilaian saham PER paling banyak digunakan investor dalam menentukan 

harga pasar saham consumer goods industry di BEI sedangkan metode 

penilaian saham DDM dan FCFE digunakan oleh hanya sedikit investor 

dalam menentukan harga pasar saham consumer goods industry di BEI. 

(F) Daftar acuan 36 (1998-2009) 

(G) Dr. Ishak Ramli, S.E., M.M. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

A. Permasalahan 

1. Latar Belakang 

Laporan tahunan BEI (2006-2009) mengungkapkan dalam beberapa tahun 

terakhir pasar modal Indonesia berkembang dengan pesat. Perkembangan diukur 

dengan peningkatan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) BEI. Pada tahun 

2006 Bursa Efek Indonesia (BEI) dipilih sebagai bursa terbaik ketiga di dunia 

karena memiliki rata-rata return ketiga besar di dunia. IHSG BEI tumbuh 55,11% 

dari awal tahun 2006 hingga akhir perdagangan 2006 menjadi 1.805,523. IHSG 

BEI hanya berada di bawah Bursa Shanghai dan Shenzhen yang masing – masing 

memberikan rata-rata return 118,45% dan 95,72%. Nilai kapitalisasi pasar di BEI 

naik 55,5% dari sebelumnya Rp 801,3 triliun menjadi Rp 1.246 triliun. 

Sedangkan nilai transaksi saham naik 9,11% dari Rp 406 triliun menjadi Rp 443 

triliun. Sementara itu nilai transaksi rata-rata naik 10,18% dari Rp 1,67 triliun per 

hari menjadi Rp 1,84 triliun per hari. Pada tahun 2007 Stabilitas pasar modal 

ditunjukkan dengan stabilisasi pergerakan IHSG BEI pada level 2.745,826. IHSG 

BEI meningkat 52,08% dibandingkan penutupan pada tahun 2006. IHSG BEI 

memberikan return lebih dari 50%/tahunnya, selama 2 tahun terakhir. Pada akhir 

tahun 2007 nilai kapitalisasi pasar untuk saham di BEI sebesar Rp 1.998,33 

triliun. 



 

 

 

Pada awal tahun 2008 kondisi ekonomi Indonesia tumbuh lebih baik 

dibanding tahun 2007. Hal ini menumbuhkan kepercayaan investor terhadap 

Pasar Modal Indonesia, sehingga tercapai rekor IHSG BEI tertinggi dalam 

sejarah yaitu sebesar 2.820,263. Namun krisis keuangan di Amerika Serikat 

(subprime mortgage) yang membuat runtuhnya indeks Dow Jones pada awal 

triwulan ke-4 tahun 2008 berdampak negatif menurunkan IHSG bursa-bursa 

dunia. Krisis ekonomi global menyebabkan investor asing mengurangi portofolio 

dananya di emerging market, menyebabkan indeks di emerging market menurun, 

termasuk IHSG di Indonesia. Pada tanggal 8 Oktober 2008 IHSG BEI mengalami 

penurunan yang signifikan sehingga menimbulkan kepanikan investor. Pada 

tanggal 28 Oktober 2008 IHSG BEI mencapai level terendah sebesar 1.111,930. 

Namun pelemahan IHSG BEI ini tidak berlanjut karena relatif terjaganya 

stabilitas makro, melalui respons BI rate yang memadai dalam mengendalikan 

inflasi, melalui pertumbuhan ekonomi yang cukup tinggi serta cadangan devisa 

yang masih dalam batas aman. Di samping itu laporan keuangan emiten cukup 

baik dengan pertumbuhan laba yang tinggi. Pada akhir tahun 2008 IHSG BEI 

ditutup pada level 1.355 poin atau melemah 50,64% dibandingkan dengan tahun 

2007. Namun perdagangan saham masih menunjukkan pertumbuhan positif 

dengan meningkatnya rata-rata nilai transaksi saham harian sebesar 3,90% dari 

Rp 4,27 triliun di tahun 2007 menjadi Rp 4,44 triliun di tahun 2008, dan rata-rata 

frekuensi transaksi harian naik sebesar 15,95% dari 48.216 kali di tahun 2007 

menjadi 55.905 kali di tahun 2008. 



 

 

 

Walaupun optimisme investor pada tahun 2009 berkurang perkembangan 

pasar modal Indonesia selama paruh pertama tahun 2009 mampu menunjukkan 

kinerja yang semakin baik. IHSG BEI ditutup pada level 2.026,780 atau naik 

sebesar 49,53% dibandingkan akhir tahun 2008. Sedangkan nilai kapitalisasi 

pasar saham mencapai Rp 1.596.67 triliun atau naik 48,32% dari Rp 1.076,49 

triliun pada akhir tahun 2008. Perkembangan yang positif selama enam bulan 

pertama tahun 2009 telah menumbuhkan kembali kepercayaan masyarakat dan 

investor terhadap ekonomi nasional dan Bursa. Pada akhir tahun 2009 IHSG BEI 

ditutup pada posisi 2.534,356 melonjak 86,98% dari posisi akhir tahun 2008. 

Rata-rata nilai transaksi harian saham di bursa pada tahun 2009 sebesar Rp 4,05 

triliun, lebih rendah dari tahun 2008 (Rp 4,44 ttriliun). Nilai kapitalisasi pasar 

saham per 29 Desember 2009 mencapai Rp 2.019,38 triliun, meningkat secara 

drastis sebesar 87,59% dari Rp 1.076,49 triliun pada akhir tahun 2008. 

 

 

 

 

 

Tabel 1.1 

Laporan Tahunan BEI (2006-2009) 

Tahun IHSG Nilai Kapitalisasi 

Pasar (triliun) 

Nilai Transaksi rata-

rata harian (triliun) 



 

 

 

2006 1.805,523 1.246 1,84 

2007 2.745,826 1.998,33 4,27 

2008 1.355,408 1.076,49 4,44 

2009 2.534,356 2.019,38 4.05 

 Sumber : www.idx.co.id 

 

Global Financial Stability Report yang dikeluarkan IMF (2007) 

menyatakan bahwa krisis subprime mortgage membuat The Fed menerapkan 

kebijakan suku bunga rendah. Hal ini bertujuan untuk mencegah membesarnya 

gagal bayar pada kredit subprime mortgage yang dapat memicu krisis finansial 

secara global. Kebijakan suku bunga rendah yang diterapkan The Fed akan 

mendorong penurunan suku bunga di seluruh dunia, tidak terkecuali dengan BI 

rate yang menjadi acuan suku bunga di Indonesia. Hal ini terjadi karena 

penurunan Fed rate memperbesar selisih suku bunga bebas risiko antara Amerika 

dan Indonesia. Dengan demikian terbuka peluang bagi Bank Indonesia untuk 

menurunkan BI rate untuk mengembalikan selisih suka bunga bebas risiko pada 

tingkat semula. Menurut laporan tahunan Bank Indonesia (2006-2009) akhir 

tahun 2006 BI rate sebesar 9,75% dan terus mengalami penurunan hingga akhir 

tahun 2007 menjadi 8,00%. Krisis subprime mortgage yang baru terasa efeknya 

di Indonesia pada awal kuartal 4 tahun 2008 dan inflasi yang tinggi berakibat 

pada naiknya BI rate menjadi 9,25% pada akhir tahun 2008. Perkeonomian 

Indonesia yang semakin membaik pada tahun 2009 ditandai dengan pertumbuhan 



 

 

 

GDP yang meningkat, menguatnya kurs Dollar terhadap rupiah dan menurunnya 

inflasi menjadikan BI rate berangsur-angsur mengalami penurunan menjadi 

6,50% pada akhir 2009. Penurunan  suku bunga ini akan membuat imbal hasil 

yang ditawarkan oleh dunia perbankan juga menurun. Instrumen investasi seperti 

tabungan dan deposito akan menjadi lebih tidak menarik dibandingkan investasi 

di pasar modal melalui saham. Pada akhirnya hal ini akan memicu pengalihan 

sebagian dana masyarakat yang tadinya disimpan di perbankan ke pasar modal. 

Tingginya return yang diberikan IHSG BEI dalam beberapa tahun 

terakhir menimbulkan pertanyaan banyak pihak akan kewajaran harga saham 

dalam IHSG BEI. Padahal untuk dapat memaksimalkan keuntungan investasi 

maka investor perlu mengetahui kewajaran harga suatu saham. Hal ini sangat 

penting untuk menentukan keputusan jual beli suatu saham. Salah satu cara yang 

sering digunakan untuk menilai kewajaran harga saham adalah dengan 

melakukan analisis fundamental. 

Analisis fundamental adalah studi tentang ekonomi, industri, dan kondisi 

perusahaan untuk menilai kewajaran harga suatu saham (Bodie, 2005). Analisis 

fundamental menitikberatkan pada data-data kunci dalam laporan keuangan 

perusahaan untuk memperhitungkan apakah harga saham sudah diapresiasi 

secara akurat. Analisis fundamental terdiri dari empat bagian yaitu analisis 

kondisi perekonomian secara keseluruhan, analisis kondisi industri secara 

keseluruhan, analisis kondisi perusahaan, dan perhitungan nilai intrinsik suatu 

saham. Dalam analisis fundamental perhitungan nilai intrinsik suatu saham 



 

 

 

memberikan gambaran paling jelas tentang kewajaran harga saham saat ini. 

Adanya informasi mengenai nilai intrinsik suatu saham sangat penting bagi 

investor, informasi ini akan mempengaruhi strategi investasi investor dan pada 

akhirnya dapat membantu menentukan keputusan jual beli suatu saham. Investor 

dapat membeli suatu saham apabila nilai intrinsiknya lebih besar dibandingkan 

dengan harga pasar saham (undervalued) dan sebaiknya menjualnya pada saat 

nilai intrinsiknya lebih kecil dibandingkan dengan harga pasarnya (overvalued). 

Mengingat begitu pentingnya perhitungan nilai intrinsik suatu saham 

karena tidak seorangpun yang tahu harga wajar suatu saham maka seorang 

investor perlu mengetahui rumusan valuasi yang andal. Salah satu cara untuk 

menilai keandalan dari sebuah rumusan perhitungan nilai intrinsik adalah dengan 

cara melihat kemampuan dari nilai intrinsik dalam menjelaskan harga-harga 

saham yang ada di pasar. Makin baik kemampuan suatu nilai intrinsik dalam 

menjelaskan harga saham yang ada di pasar makin baik pula rumusan valuasi 

yang digunakan untuk menghitung nilai intrinsik tersebut. Keberadaan rumusan 

valuasi yang dapat dengan baik menggambarkan volatilitas harga saham yang 

ada di pasar memegang peranan yang sangat penting dalam emerging market 

seperti Indonesia. Danang Widyastoto (2007) menyatakan pasar modal emerging 

market seperti Indonesia selama ini dianggap jauh dari efisien dan dipenuhi oleh 

aliran modal asing dalam jumlah besar. Hal ini menyebabkan fluktuasi harga 

saham di BEI termasuk sangat tinggi. Keberadaan rumusan valuasi yang baik 

dapat membantu investor untuk menemukan saham-saham yang secara 



 

 

 

fundamental overvalued atau undervalued, sehingga investor di BEI dapat 

meminimalkan risiko akibat fluktuasi harga sekaligus meraih keuntungan dalam 

jangka panjang. 

Sejauh ini Damodaran (2002) menyatakan bahwa teori keuangan tentang 

nilai intrinsik dari sebuah saham sama dengan jumlah nilai saat ini (present 

value) dari cash flows yang diekspektasikan akan dihasilkan perusahaan di masa 

yang akan datang. Pandangan ini dikenal dengan discounted cash flow. 

Discounted cash flow merupakan pendekatan dengan melakukan proyeksi arus 

kas yang wajar. Cara ini dilakukan dengan pembuatan proyeksi arus kas dan 

melakukan diskonto untuk mendapatkan nilai saat ini dari proyeksi tersebut. Arus 

kas yang digunakan dapat berupa dividen yang dibayarkan kepada pemegang 

saham atau arus kas yang tersedia untuk pemegang saham. Rumusan perhitungan 

nilai intrinsik yang menggunakan arus kas berupa dividen yang dibayarkan 

kepada pemegang saham dinamakan dividend discounted model (DDM) 

sedangkan rumusan perhitungan nilai intrinsik yang menggunakan arus kas 

berupa arus kas yang tersedia untuk dibayarkan kepada pemegang saham 

dinamakan free cash flow to equity discounted model (FCFE). Rumusan DDM 

mengasumsikan bahwa cash flow yang diterima oleh pemegang saham hanyalah 

dividen. Pada kenyataannya banyak perusahaan yang membayarkan dividen lebih 

kecil atau lebih besar daripada jumlah yang dapat dibayarkan kepada pemegang 

saham. Oleh karena itu muncullah rumusan FCFE yang memperhitungkan nilai 



 

 

 

perusahaan berdasarkan cash flow yang sebenarnya tersedia untuk dibayarkan 

sebagai dividen. 

Metode valuasi kedua yang dapat digunakan untuk menghitung nilai 

intrinsik saham adalah residual income valuation model. RIVM mengestimasi 

nilai aset dengan melihat pada penentuan harga pada aset-aset yang sebanding 

secara relatif terhadap variabel-variabel yang umum seperti earnings,book value 

dan sales. Metode perhitungan jika menggunakan earnings biasa disebut price to 

earning ratio (PER). Metode perhitungan yang menggunakan book value disebut 

price to book value (P/BV). Sedangkan jika menggunakan sales disebut juga 

price to sales ratio. 

Selain metode-metode di atas terdapat pula metode lainnya yang dapat 

digunakan untuk menghitung nilai intrinsik saham. Menurut Pablo Fernandez 

(2007) terdapat banyak cara untuk mengetahui harga wajar perusahaan seperti : 

dianalisis dari segi balance sheet (metode book value, adjusted book value, 

liquidation value, dan substantial value), dianalisis dari segi income statement 

(metode PER, sales, price to EBITDA), dianalisis dari segi goodwill (metode 

classic, union of European, accounting experts, abbreviated income), dianalisis 

dari segi cash flow discounting (equity cash flow, dividends, free cash flow, 

capital cash flow, dan APV), dianalisis dari segi value creation (metode EVA, 

economic profit, cash value added, dan CFROI) dan dianalisis dari segi options 

(metode black and scholes, investment option, expand the project, delay the 

investment, dan alternative uses). Metode-metode valuasi tersebut dikembangkan 



 

 

 

para peneliti dan ahli keuangan dalam rangka mencoba menduga berapa 

sebenarnya nilai saham suatu perusahaan. 

Pertanyaan yang kemudian timbul adalah manakah dari rumusan metode 

di atas yang paling relevan digunakan untuk menjelaskan harga-harga saham di 

BEI. Jawaban dari pertanyaan ini tentunya akan bermanfaat bagi banyak pihak 

terutama investor. Dengan mengetahui rumusan valuasi nilai intrinsik yang lebih 

baik, investor di BEI tentunya akan memiliki panduan yang lebih baik pula dalam 

menentukan keputusan investasinya karena mereka telah mengetahui saham-

saham yang secara fundamental overvalued atau undervalued. 

Berdasarkan keterangan di atas, maka penulis tertarik untuk memilih 

judul : “ EVALUASI METODE PENILAIAN SAHAM TERHADAP HARGA 

PASAR SAHAM CONSUMER GOODS INDUSTRY PADA TAHUN 2006-

2009.” 

 

 

2. Identifikasi Masalah 

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan di atas maka dapat 

diidentifikasi permasalahnnya sebagai berikut : 

a. Apakah harga pasar saham perusahaan ditentukan dengan menggunakan 

metode penilaian saham EVA? 

b. Apakah harga pasar saham perusahaan ditentukan dengan menggunakan 

metode penilaian  saham economic profit? 



 

 

 

c. Apakah harga pasar saham perusahaan ditentukan dengan menggunakan 

metode penilaian saham cash value added? 

d. Apakah harga pasar saham perusahaan ditentukan dengan menggunakan 

metode penilaian saham CFROI? 

e. Apakah harga pasar saham perusahaan ditentukan dengan menggunakan 

metode penilaian saham price to book value? 

f. Apakah harga pasar saham perusahaan ditentukan dengan menggunakan 

metode penilaian saham adjusted book value? 

g. Apakah harga pasar saham perusahaan ditentukan dengan menggunakan 

metode penilaian saham liquidation value? 

h. Apakah harga pasar saham perusahaan ditentukan dengan menggunakan 

metode penilaian saham substantial value? 

i. Apakah harga pasar saham perusahaan ditentukan dengan menggunakan 

metode penilaian saham PER? 

j. Apakah harga pasar saham perusahaan ditentukan dengan menggunakan 

metode penilaian saham sales? 

k. Apakah harga pasar saham perusahaan ditentukan dengan menggunakan 

metode penilaian saham price to EBITDA? 

l. Apakah harga pasar saham perusahaan ditentukan dengan menggunakan 

metode penilaian saham equity cash flow? 

m. Apakah harga pasar saham perusahaan ditentukan dengan menggunakan 

metode penilaian saham dividens? 



 

 

 

n. Apakah harga pasar saham perusahaan ditentukan dengan menggunakan 

metode penilaian saham free cash flow? 

o. Apakah harga pasar saham perusahaan ditentukan dengan menggunakan 

metode penilaian saham capital cash flow? 

p. Apakah harga pasar saham perusahaan ditentukan dengan menggunakan 

metode penilaian saham APV? 

q. Apakah harga pasar saham perusahaan ditentukan dengan menggunakan 

metode penilaian saham black and scholes option? 

r. Apakah harga pasar saham perusahaan ditentukan dengan menggunakan 

metode penilaian saham investment option? 

s. Apakah harga pasar saham perusahaan ditentukan dengan menggunakan 

metode penilaian saham expand the project? 

t. Apakah harga pasar saham perusahaan ditentukan dengan menggunakan 

metode penilaian saham delay the investment? 

u. Apakah harga pasar saham perusahaan ditentukan dengan menggunakan 

metode penilaian saham alternative uses? 

v. Apakah harga pasar saham perusahaan ditentukan dengan menggunakan 

metode penilaian saham accountting experts? 

w. Apakah harga pasar saham perusahaan ditentukan dengan menggunakan 

metode penilaian saham classic? 

x. Apakah harga pasar saham perusahaan ditentukan dengan menggunakan 

metode penilaian saham union of europian? 



 

 

 

y. Apakah harga pasar saham perusahaan ditentukan dengan menggunakan 

metode penilaian saham abbreviated income? 

z. Apakah harga pasar saham perusahaan ditentukan dengan menggunakan 

metode penilaian saham accounting experts? 

 

3. Pembatasan Masalah 

Mengingat banyaknya keterbatasan yang dimiliki maka penulis 

membatasi: 

a. Waktu yang akan diteliti oleh penulis hanya dari tahun 2006-2009. 

b. Industri yang akan diteliti adalah consumer goods industry yang 

membagikan dividen tiap tahunnya. 

c. Metode penilaian saham yang digunakan untuk menghitung nilai intrinsik 

saham yaitu DDM, FCFE dan PER. 

 

4. Perumusan Masalah 

Berdasarkan permasalahan yang telah diidentifikasi dari latar belakang 

kemudian dilakukan pembatasan terhadap masalah-masalah tersebut, maka 

perumusan masalah dalam penelitian ini adalah: 

a. Apakah metode penilaian saham DDM, FCFE, dan PER secara bersama-

sama digunakan investor dalam menentukan harga pasar saham 

perusahaan consusmer goods industry pada tahun 2006-2009? 



 

 

 

b. Apakah metode penilaian saham DDM digunakan investor dalam 

menentukan harga pasar saham perusahaan consusmer goods industry 

pada tahun 2006-2009? 

c. Apakah metode penilaian saham FCFE digunakan investor dalam 

menentukan harga pasar saham perusahaan consusmer goods industry 

pada tahun 2006-2009? 

d. Apakah metode penilaian saham PER digunakan investor dalam 

menentukan harga pasar saham perusahaan consusmer goods industry 

pada tahun 2006-2009? 

 

 

B. Tujuan dan Manfaat Penelitian 

1. Tujuan Penelitian 

Adapun tujuan dari penelitian yang dilakukan oleh penulis adalah untuk  

menguji : 

a. Metode penilaian saham DDM, FCFE, dan PER secara bersama – sama 

digunakan investor dalam menentukan harga pasar saham perusahaan 

consumer goods industry pada tahun 2006-2009. 

b. Metode penilaian saham DDM digunakan investor dalam menentukan 

harga pasar saham perusahaan consumer goods industry pada tahun 2006-

2009. 



 

 

 

c. Metode penilaian saham FCFE digunakan investor dalam menentukan 

harga pasar saham perusahaan consumer goods industry pada tahun 2006-

2009. 

d. Metode penilaian saham PER digunakan investor dalam menentukan 

harga pasar saham perusahaan consumer goods industry pada tahun 2006-

2009. 

 

2. Manfaat Penelitian 

Terdapat beberapa manfaat yang diharapkan tercapai dari penelitian ini. 

Manfaat tersebut adalah : 

 

a. Pihak investor 

Memberikan pengetahuan bagi investor mengenai rumusan valuasi yang 

dapat membantu dalam membuat keputusan investasi di pasar modal 

Indonesia. 

b. Pihak perusahaan 

Memberikan sumbangan saran bagi manajemen perusahaan, konsultan 

manajemen,analis, dan pihak lain yang berkepentingan dalam melakukan 

valuasi saham. 

c. Pembaca 



 

 

 

Meningkatkan pengetahuan pembaca mengenai rumusan valuasi yang 

paling baik dalam menjelaskan volatilitas harga saham di BEI serta 

referensi bagi penelitian lain yang berkaitan. 

d. Penulis  

Meningkatkan pengetahuan penulis mengenai rumusan valuasi yang 

paling baik dalam menjelaskan volatilitas hargsa saham di BEI dan 

sebagai salah satu syarat kelulusan pendidikan S1 yang sedang ditempuh. 
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