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ABSTRAK

ANALISIS PRICE EARNING RATIO SEBAGAI DASAR PENILAIAN
KEWAJARAN HARGA SAHAM DAN KEPUTUSAN
INVESTASI PADA FINANCIAL ASSET

Oleh:
RATIH FITRIYANI

Penelitian ini bertujuan untuk menjelaskan penilaian kewajaran harga saham
dengan membandingkan nilai intrinsik dengan harga pasar saat ini dan kemudian
melakukan keputusan investasi berdasarkan harga kewajaran harga saham
tersebut. Penelitian ini menggunakan analisis fundamental dengan metode Price
Earning Ratio (PER). Sampel dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan sub
sektor Cosmetic and Household yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode
2010-2014 PT. Martina Berto, Tbk, PT. Mustika Ratu, Tbk, PT. Mandom
Indonesia, Tbk, dan PT. Unilever Indonesia, Thk. Hasil penelitian ini
menunjukkan bahwa saham PT. Martina Berto, Thk, PT. Mustika Ratu, Tbk, dan
PT. Unilever Indonesia, Thk berada dalam kondisi saham overvalued sehingga
keputusan yang sebaiknya dilakukan adalah menjual saham apabila telah dimiliki
dengan tujuan untuk mendapatkan capital gain atau menahan saham dengan
tujuan untuk mendapatkan dividen apabila kondisi fundamental perusahaan dalam
keadaan baik, sedangkan saham PT. Mandom Indonesia, Tbk berada dalam
kondisi undervalued sehingga keputusan yang dapat dilakukan adalah membeli
saham atau menahan apabila telah dimiliki.

Kata kunci : Kewajaran Harga Saham, Keputusan Investasi, Price Earning

Ratio (PER)
Mengetahui,
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ABSTRACT

PRICE EARNING RATIO ANALYSIS AS ABASIS FOR REASONABLENESS
OF STOCK PRICE AND INVESTMENT DECISION
ON FINANCIAL ASSET

By:
RatihFitriyani; Mohd. Adam; Reza Ghasarma

This research aims to explain the reasonableness of the stock price by comparing
the intrinsic value to the current market price and to make investment decision
based on the reasonableness of the stock price. This research used fundamental
analysis with Price Earning Ratio (PER) method. The sample of this research are
all sub-sectors of Cosmetic and Household Company that was listed in Indonesia
Stock Exchange 2010-2014, They are PT. Martina Berto Thk, PT. Mustika Ratu
Tbk, PT. Mandom Indonesia, and PT. Unilever Indonesia. The result showed that
the stocks of PT. Martina Berto Thk, PT. Mustika Ratu Tbk, and PT. Unilever
Indonesia Tbk are in overvalued condition. As the result, a decision that should be
take is to sell the stock if it has been owned in the order to get capital gain or to
hold the stock in order to get the dividend if the company's fundamentals is in a
good condition, wherease PT. Mandom Indonesia Tbk condition is undervalued.
As the result, the decision that should be take is to buy the stock or to hold the
stock in if it has been owned.

Keywords: Reasonableness of Stock Price, Investment Decision, Price Earning

Ratio
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BAB |
PENDAHULUAN

1.1  Latar Belakang

Masyarakat Ekonomi Asean (MEA) kini sudah di depan mata. Pasar ini bertujuan
untuk meningkatkan stabilitas perekonomian di kawasan ASEAN, dengan
harapan mampu mengatasi masalah-masalah di bidang ekonomi antar negara
ASEAN, dan mencegah terjadinya krisis kembali di Indonesia. Dengan
dimulainya MEA maka pertumbuhan ekonomi di Indonesia semakin pesat dan
ketat. Untuk dapat terus berkembang perusahan memerlukan dana, sumber dana
yang diperoleh perusahaan dapat berasal dari pasar modal.

Untuk mendapatkan dana, perusahaan akan menerbitkan saham di pasar
modal. Setelah penerbitan saham tersebut, diharapkan para investor akan
melakukan investasi atau menanamkan sejumlah modal pada perusahaan. Untuk
melakukan investasi, investor akan berpikir rasional dan menginvestasikan
dananya pada saham-saham yang berpotensi atau efisien.

Saham merupakan salah satu investasi yang paling banyak diminati
karena tingkat pengembalian (return) yang tinggi (Sulistyowati, 2014: 1). Namun
di balik tingkat pengembalian yang tinggi (high return), risiko kerugian yang
ditanggungpun semakin tinggi (high risk). Investor harus melakukan analisis
terlebih dahulu untuk menentukan nilai saham sehingga dapat menentukan saham
yang dipilih atau melakukan portofolio yang dapat memberikan return yang
maksimal (Sunariyah, 2006: 168). Sering kali harga saham yang ditawarkan

dirasa terlalu mahal atau terkadang malah terlihat terlalu murah. Hal tersebutlah



yang menjadikan harga saham menjadi sangat fluktuatif. Oleh karena itu pula
banyak orang yang mengatakan bahwa investasi di saham sangat berisiko karena
ada kemungkinan saham yang investor beli akan turun harganya di kemudian
hari. Harga saham yang ditawarkan setiap hari bahkan detik terus berubah-ubah.
Apabila investor mengetahui nilai dari suatu saham tentu investor akan membeli
saham tersebut apabila harga yang ditawarkan kepada kita lebih murah daripada
nilai yang sebenarnya. Melakukan penilaian saham adalah proses menentukan
berapa harga yang wajar untuk suatu saham. Walaupun harga saham berubah
setiap waktu, namun dengan mengetahui nilai wajarnya investor akan lebih
tenang dalam menghadapi gejolak pasar. Investor yang akan melakukan investasi
sebaiknya melakukan penilaian terhadap faktor-faktor yang mempengaruhi setiap
harga saham perusahaan terlebih dahulu dan menilai kewajaran harga saham.
Menganalisa kewajaran harga saham adalah mempertimbangkan dan melakukan
penilaian secara mendalam mengenai saham yang memiliki keuntungan optimal
dengan risiko yang minimal. Harga saham merupakan cerminan tingkat
keberhasilan pengelolaan perusahaan.

Berdasarkan sumber yang ada, permintaan akan Consumer Goods di
Indonesia semakin meningkat setiap tahunnya seperti yang dikemukakan oleh
Jeffrey Bahar, Managing Director Southeast Asia Spire Research & Consulting:
“Dengan peningkatan sebesar 9,6% di tahun 2011 dari tahun sebelumnya, nilai
pasar industri ini telah mencapai Rp 165,95 triliun. Pada tahun 2010, nilai
penjualan consumer goods naik 11% dibanding tahun sebelumnya. Prediksi

besaran penjualan pada tahun 2012 dan 2013, diasumsikan paling sedikit akan



mengalami pertumbuhan seperti tahun sebelumnya. Pertumbuhan yang terus-
menerus positif tentunya akan turut menaikkan nilai investasi pada bidang ini
nantinya” (http://www.marketing.co.id).

Perusahaan Consumer Goods atau biasa disebut perusahaan sektor barang
konsumsi terbagi menjadi beberapa sub sektor seperti sub sektor Food and
Beverage, sub sektor Tobacco, sub sektor Farmacy, sub sektor Cosmetics and
Households, dan Houseware. Dalam penelitian ini kami memilih sub sektor
Cosmetics and Households yang terdiri dari PT. Mustika Ratu, Thk, PT. Mandom
Indonesia, Tbk, PT. Unilever Indonesia, Tbk, dan PT. Martina Berto, Tbk.
Keempat perusahaan ini dianggap memiliki prospek yang bagus karena
keberadaanya yang kuat di tengah masyarakat di Indonesia. Sancoyo Antarikso,
External Relations Director & Corporate Secretary PT. Unilever Indonesia, Tbk.
mengungkapkan bahwa PT. Unilever Indonesia, Thk. sendiri tumbuh secara
konsisten lebih dari 14% dalam 8-10 tahun. Bahkan, dalam lima tahun terakhir,
Unilever telah melipat duakan omzet. Untuk soal kinerja pada kuartal ketiga
2012, Unilever berhasil meraih omzet sebesar 20,3 triliun rupiah tumbuh 17,4%
dari tahun sebelumnya. Sementara laba bersih naik 20,8% menjadi 3,6 triliun
rupiah. Pada tahun 2010 seiring kenaikan permintaan domestik dan ekspor dua
emiten kosmetik yaitu, PT. Mustika Ratu, Tbk. dan PT. Mandom Indonesia, Tbk.
mencapai penjualan 5,6% - 9,4%. Pencapaian tersebut sesuai dengan rata-rata

pertumbuhan indeks kosmetik nasional sebesar 5% - 10% per tahun.



700

h
w0 N
€ 500 _—
—— MRAT
d \
TCID N
(00) 3 300 —
——UNVR |, K
(00) 5 200
100 \/
O T T T T 1

des'10 des'11 des'12 des'13 des'14

tahun

Grafik 1.1 Harga saham perusahaan sub sektor Cosmetics and Household
per desember selama periode penelitian.
Sumber: duniainvestasi.com (2015) Data diolah

Grafik 1.1 menunjukkan harga saham perusahaan per desember tahun 2010
hingga 2014. Harga saham PT. Martina Berto, Tbk. (MBTO) dan PT. Mustika
Ratu, Tbhk. (MRAT) terus menurun setiap tahunnya, hal ini disebabkan oleh
banyak kemungkinan seperti hutang operasional yang menyebabkan laba
perusahaan menjadi menurun. Pada tahun 2014 harga saham PT. Martina Berto
Tbk. pernah menyentuh angka 171 rupiah padahal di tahun 2011 harga saham PT.
Martina Berto Tbk. sempat menyentuh 410 rupiah. Dilansir dalam sebuah situs
dilihat dari kinerja keuangan PT. Martina Berto Tbk., secara fundamental
sebenarnya cukup bagus. Laba bersihnya pada semester pertama 2010 mencapai
12 milyar rupiah dan ekuitasnya 92 milyar rupiah maka annual ROE-nya 25,7%,
cukup besar dan memang menggambarkan PT. Martina Berto Tbk. sebagai

perusahaan consumer goods dengan profitabilitas yang bagus. Namun apabila

i



kita bandingkan dengan PT. Mustika Ratu, Tbk , angka PBV tersebut ternyata
sangat tinggi. PBV PT. Mustika Ratu, Tbk berdasarkan laporan keuangan kuartal
I11 2010 pada harga terbarunya yaitu 470 rupiah hanya 0,6 kali. PER PT. Martina
Berto, Thk mencapai 33,5 kali, jauh di atas PER PT. Mustika Ratu, Thk yang
cuma 11,4 kali. Meski PT. Mustika Ratu, Thk sekilas memiliki rasio profitabilitas
yang kecil, karena ROE-nya hanya 5,4%, tapi itu karena PT. Mustika Ratu, Thk
memiliki ekuitas yang besar, yaitu 326 milyar rupiah (jauh di atas hutangnya
yang cuma 39 milyar rupiah). Sementara hutang PT. Martina Berto, Thk terbilang
besar untuk ukuran perusahaan consumer goods. Jadi secara keseluruhan PT.
Mustika Ratu, Tbk masih  lebih bagus dari PT. Martina Berto, Tbk.

(www.teguhhidayat.com)

Setelah mengetahui harga saham, apakah harga saham tersebut sesuai
dengan nilai intrinsik? apakah harga saham tersebut termasuk wajar? oleh karena
itu analisis penilaian kewajaran harga saham sangat diperlukan. Penilaian harga
saham dapat dilakukan dengan menggunakan analisis fundamental. Analisis
fundamental digunakan untuk mengetahui kewajaran harga saham didasari
anggapan bahwa setiap saham memiliki nilai intrinsik yang tercermin oleh faktor-
faktor yang mempengaruhinya. Menurut Jogiyanto (2013:126), analisis
fundamental merupakan analisis untuk menghitung nilai intrinstik saham dengan
menggunakan data keuangan perusahaan seperti penjualan, laba, dividen yang di
bagikan dan lain-lain. Salah satu metode analisis fundamental yang sering di
gunakan dalam penilaian kewajaran harga saham dan melakukan keputusan

investasi adalah metode Price Earning Ratio (PER).



Dalam penelitian ini peneliti menggunakan metode pendekatan Price
Earning Ratio yang dianggap paling mudah digunakan oleh para investor.
Menurut Husnan (2010) secara fundamental rasio ini diperhatikan oleh investor
dalam memilih saham karena perusahaan yang mempunyai nilai PER yang tinggi
menunjukkan nilai pasar yang tinggi pula atas saham tersebut, sehingga saham
tersebut akan diminati oleh investor dan hal ini pada akhirnya akan berdampak
pada kenaikan harga saham sebaliknya apabila perusahaan mempunyai PER yang
rendah menunjukkan nilai pasar yang rendah sehingga akan berdampak terhadap
penurunan harga saham. Sedangkan PER yang rendah (undervalued) harganya
terlalu rendah, yaitu lebih kecil dari nilai intrinsiknya. Menurut Suad Husnan
(2010), saham yang mengalami overvalued sebaiknya dihindari atau dilakukan
penjualan, karena kondisi seperti ini di masa yang akan datang kemungkinan
besar akan terjadi koreksi pasar. Sedangkan saham yang undervalued sebaiknya
dibeli atau dipertahankan, karena kemungkinan besar di masa yang akan datang
akan terjadi lonjakan harga saham.

Berdasarkan uraian latar belakang di atas, maka peneliti memilih judul
penelitian  “ANALISIS PRICE EARNING RATIO SEBAGAI DASAR
PENILAIAN KEWAJARAN HARGA SAHAM DAN KEPUTUSAN
INVESTASI PADA FINANCIAL ASSET”. Studi dilakukan pada perusahaan
Cosmetic And Housedhold yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2010-

2014.



1.2 Perumusan Masalah

Berdasarkan uraian latar belakang di atas, maka penelitian ini akan dibuat suatu
rumusan permasalahan “Bagaimana Menilai Tingkat Kewajaran Harga Saham
dan Melakukan Keputusan Investasi Menggunakan Analisis Price Earning

Ratio?”.

1.3 Tujuan Penelitian
Tujuan dari penelitian ini adalah “Untuk Mengetahui Tingkat Kewajaran Harga
Saham dan Melakukan Keputusan Investasi Menggunakan Analisis Price

Earning Ratio”.

1.4  Manfaat Penelitian

1.4.1 Manfaat Teoritis

Secara teoritis, hasil dari penelitian ini diharapkan dapat menjadi referensi atau
pengetahuan tentang bagaimana menganalisis kewajaran harga saham dan

melakukan keputusan investasi khususnya bagi pembaca dan peneliti.

1.4.2 Manfaat Praktis
Secara praktis, penelitian ini diharapkan dapat menjadi informasi bagi investor
yang akan melakukan keputusan investasi pada saham perusahaan Sub Sektor

Cosmetic dan Household.



1.5

Sistematika Penulisan

Sistematika penulisan akan diuraikan sebagai berikut.

Bab |

Bab 11

Bab 11

Bab IV

Bab Vv

. Pendahuluan, bab ini membahas secara singkat mengenai isi
skripsi ini. Selanjutnya pada bagian ini akan menguraikan
perumusan masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian, dan
sistematika penulisan.

Studi Kepustakaan, bab ini berisi tentang landasan teori,
penelitian terdahulu, dan alur pikir.
: Metode Penelitian, bab ini berisi tentang ruang lingkup penelitian,
rancangan penelitian, jenis dan sumber data, teknik pengumpulan
data, populasi dan sampel, teknik analisis dan definisi operasional
variabel.
: Hasil Penelitian dan Pembahasan, bab ini berisi analisis data dan
pembahasan terhadap hasil pengumpulan data dan pengolahan data
penelitian.
: Kesimpulan dan Saran, bab ini berisi kesimpulan, saran untuk
penelitian yang akan datang, dan keterbatasan yang ada pada saat

penelitian.
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