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ABSTRAK

Analisis Valuasi Harga Wajar Saham 
PT Bumi Resources Tbk (BUMI)

Oleh:
Yulius Ade Candra

Saham dikenal dengan karakteristik uhigh risk - high return”. Oleh karena 
itu berinvestasi dalam bentuk saham memerlukan analisis valuasi saham untuk 
memperkirakan berapa nilai intrinsik atau harga yang wajar untuk suatu saham 
berdasarkan data fundamentalnya. Tujuan penelitian ini adalah untuk memperoleh 
harga wajar atau nilai intrinsik dari suatu saham dan mengetahui apakah saham 
tersebut berada dalam kondisi undervalued, overvalued atau wajar.

Penelitian ini menggunakan objek perusahaan yang termasuk dalam sektor 
pertambangan yaitu PT Bumi Resources Tbk (BUMI). Analisis dilakukan dengan 
menggunakan top down approach yang dimulai dan analisis kondisi 
perekonomian, kondisi industri, dan kondisi perusahaan, kemudian dilanjutkan 
dengan melakukan valuasi saham menggunakan pendekatan Dividen Discount 
Model dan P/E Ratio.

Hasil penelitian menunjukkan nilai intrinsik (wajar) untuk saham BUMI 
dengan pendekatan Dividen Discount Model sebesar Rp 601 sedangkan dengan 
pendekatan P/E Ratio sebesar Rp 608. Jika dibandingkan dengan harga pasar per 
1 Oktober 2012 sebesar Rp 750 maka saham BUMI dinilai tidak wajar atau 
bersifat overvalued (mahal), jadi secara teoritis direkomendasikan untuk menjuai 
(sell) jika sahamnya sudah dimiliki dan menunda pembelian.

Kata Kunci: Valuasi Saham, Model Diskonto Dividen, P/E Ratio (PER)
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ABSTRACT

Share Intrinsic Value Valuation Analysis of 
PT Bumi Resources Tbk (BUMI)

By:
Yulius Ade Candra

Share is known io high risk-high return characteristics. Because of that, 
investing in share needed share valuation analysis io estimate how much intrinsic 
value is, for a share based on its fundamental data. The purposes of the research 

for getting intrinsic value of a share and knowing what the share 
undervalued, overvalued or fairly price condition.

The research used company object included in mining sector, it was PT 
Bumi Resources Tbk (BUMI). The analysis was done by using top down approach 
that was begun f r om economy condition analysis, industry condition, and 
company condition, then, it was continued by performing share valuation in using 
Model Discounl Dividend Approach and P/E Ratio.

The result of the research showed intrinsic value of BU MI’s share with 
Model Discounl Dividend Approach was Rp 601 meanwhile with P/E Ratio 
approach was Rp 608. Ifit was compared to market value per October lst, 2012 
was Rp 750 so BUMI's share was assesscd overvalued (expensive), theorelically 
it was recommended to sell if it share had been owned and to postpone the 
purchasing.

Keywords : Share Valuation, Dividend Discounl Model, P/E Ratio (PER)
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BABI

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Stabilitas makroekonomi yang tetap terjaga, pasar domestik yang besar, 

suku bunga yang rendah, perbaikan iklim investasi, dan status investment grade 

merupakan faktor pendorong tingginya pertumbuhan investasi di Indonesia, 

terutama investasi ke pasar modal yang tercermin pada Indeks Harga Saham 

Gabungan (IHSG) yang merupakan salah satu indikator untuk menilai

perekonomian suatu negara berjalan baik atau tidak. Meningkatnya IHSG

menunjukkan bahwa pasar modal sangat diminati baik bagi investor asing maupun

domestik dimana dapat menjadi wadah untuk mendapat keuntungan dari investasi

di pasar modal khususnya saham.

Saham dikenal dengan karakterisik “high risk - high return”, artinya 

saham merupakan surat berharga yang memiliki risiko tinggi tetapi memberikan 

peluang keuntungan yang tinggi pula. Oleh karenanya dalam menentukan saham 

yang layak untuk dibeli dan dapat memberikan keuntungan yang diharapkan 

dengan tingkat risiko yang dapat diterima oleh investor, perlu dilakukan 

perhitungan yang baik agar investasi yang dilakukan dapat memberikan return 

yang maksimal.

Harga saham yang diperdagangkan di pasar modal dapat berubah setiap 

waktu, artinya dapat naik atau turun dan sulit untuk ditebak. Pergerakan harga 

saham pada dasarnya dipengaruhi oleh teori ekonomi yang paling dasar, yaitu

1
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hukum permintaan dan hukum penawaran. Apabila tingkat permintaan atau 

pembelian terhadap suatu saham meningkat maka harga saham akan naik, 

sedangkan apabila tingkat penawaran terhadap suatu saham meningkat (banyak 

investor yang ingin menjual) maka harga saham akan turun. Jadi sebenarnya harga 

saham ditentukan oleh investor yang bertransaksi di pasar modal dan harga 

tersebut sekaligus mewakili pendapat kebanyakan investor.

Menurut Renal (2009:1) untuk mengatasi perubahan harga saham terdapat 

dua pendekatan yang sering digunakan, yaitu analisis fundamental dan analisis 

teknikal. Analisis fundamental menilai saham berdasarkan kondisi fundamental

perusahaan itu sendiri, oleh karenanya lebih sesuai untuk investasi jangka 

panjang. Sedangkan analisis teknikal menilai harga saham berdasarkan refleksi 

harga di masa lalu dengan membaca sentimen, tren, dan proyeksi yang teijadi di 

masa depan sehingga lebih cocok untuk trading dalam jangka pendek.

Menurut Jogiyanto (2009:121) harga saham atau nilai saham merupakan 

nilai sekarang dari aliran kas di masa mendatang. Nilai saham di pasar modal 

dipengaruhi oleh berbagai faktor baik internal maupun eksternal perusahaan. Pada 

umumnya fluktuasi nilai saham perusahaan ditentukan oleh perubahan dari laba 

perusahaan yang tercermin dalam kineija perusahaan.

Ada beberapa nilai yang berhubungan dengan saham, antara lain : nilai 

buku, nilai pasar dan nilai intrinsik. Nilai buku (book value) adalah kekayaan 

bersih perusahaan yang dilaporkan di neraca (Bodie dkk, 2006). Nilai pasar 

adalah harga saham yang terjadi di pasar bursa pada saat tertentu yang ditentukan 

oleh pelaku pasar. Nilai intrinsik merupakan nilai seharusnya dari suatu saham.
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Dalam Investment Valuation (Damodaran, 2002), untuk dapat menentukan 

nilai intrinsik atau harga saham yang wajar dalam suatu perusahaan, diperlukan 

adanya forecasting terhadap pendapatan dan dividen perusahaan. Analisis 

Fundamental merupakan suatu metode dalam mengevaluasi sekuritas dalam 

mengukur nilai intrinsik seperti pendapatan dan dividen dengan menguji suatu 

kejadian ekonomi, keuangan, dan faktor-faktor kualitatif dan kuantitatif lainnya. 

Analisis fundamental berusaha untuk mempelajari semua yang dapat 

mempengaruhi nilai suatu sekuritas, termasuk faktor-faktor makro ekonomi; 

seperti kondisi industri, dan faktor-faktor khusus dalam perusahaan; seperti 

kondisi keuangan dan manajemen. Tujuan dari melakukan analisis fundamental 

adalah untuk menghasilkan nilai yang dapat diperbandingkan dengan harga 

sekuritas saat ini, yang dikemudian hari dapat dinilai apakah posisi sekuritas 

tersebut undervalued atau overvalued.

Menurut Halim (2005:20) hal tersebut menyebabkan nilai intrinsik

perusahaan menjadi ukuran yang sangat penting bagi investor untuk mengambil 

keputusan dalam membeli saham suatu perusahaan. Nilai intrinsik tersebut 

memberikan ukuran mengenai nilai dasar dari suatu saham dan merupakan standar 

untuk mempertimbangkan apakah saham tersebut dinilai terlalu rendah 

(undervalued), wajar (fairly priced) atau dinilai terlalu tinggi (overvalued) 

(Brigham dan Houston, 2006). Untuk itulah perlu melakukan valuasi saham 

sebelum mengambil keputusan investasi. Valuasi saham adalah mengestimasi 

nilai saham yang sebenarnya (intrinsic value) berdasarkan data fundamentalnya 

(Asnawi dan Chandra, 2007).
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valuasi saham sebelumnya dilakukan olehPenelitian mengenai 

Supattarakul dan Khanthavit (2011) yang melakukan penelitian untuk perusahaan 

di Thailand. Penelitian ini mempunyai periode penelitian pada tahun 1995 - 2004

untuk mengestimasi nilai saham dengan Dividend Discount Model (DDM) dan 

Residual Income Model {RIM). Hasil penelitian ini menyatakan bahwa nilai buku 

ekuitas memberikan penjelas yang lebih kuat dibandingkan variabel lain daripada 

DDM dan RIM. Sehgal dan Pandey (2010) juga melakukan penelitian untuk 

mengestimasi harga saham di Bursa India dengan menggunakan Price Multiples. 

Penelitian ini menggunakan data tahun 1990 - 2007 dengan jumlah sampel 145 

perusahaan yang terdiri dari 13 sub sektor industri. Penelitian ini menemukan 

bahwa PER merupakan metode yang terbaik dibandingkan dengan PBV, P/S dan 

P/C F. Bila digunakan kombinasi metode tersebut maka yang sangat signifikan 

merupakan kombinasi dengan P/S. Tetapi, penggunaan PER secara sendiri sangat 

baik bila perbandingannya dengan menggabungkan metode tersebut.

Andi Wijaya dan Viliany (2008) melakukan penilaian terhadap harga

saham PT Indofood Sukses Makmur Tbk dengan metode Dividend Discount

Model {DDM). Dengan menggunakan metode tersebut harga saham PT Indofood 

Sukses Makmur Tbk mengalami overvalued. Penelitian serupa juga pernah

dilakukan oleh Budi Erianda, dkk (2011) terhadap saham PT Telekomunikasi

Indonesia Tbk. dengan menggunakan pendekatan Gordon Growth Model. 

Diperoleh hasil bahwa saham PT Telekomunikasi Indonesia Tbk berada dalam

kondisi undervalued. Dengan kondisi tersebut investor dimungkinkan untuk 

membeli saham tersebut. Walaupun harga saham berubah setiap waktu, namun
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dengan mengetahui nilai wajarnya akan lebih tenang dalam menghadapi gejolak 

. Selain itu sebelum membeli saham, investor disarankan untuk memilih 

saham-saham perusahaan yang memiliki kineija yang baik.

Berdasarkan uraian di atas, penulis bermaksud melakukan estimasi 

kembali terhadap nilai intrinsik saham perusahaan pada sektor industri yang 

berbeda dengan menggunakan pendekatan nilai sekarang (present value 

approach) yang mendiskontokan nilai arus kas di masa depan menjadi nilai 

sekarang yaitu Dividend Discount Model dan pendekatan yang menggunakan nilai 

laba perusahaan (earnings) yaitu Price Earning Ratio (PER). Hasil penilaian 

harga wajar saham dari tiap model tersebut kemudian akan dibandingkan dengan 

harga pasar. Namun, analisis kuantitatif berupa penilaian harga wajar saham yang 

menggunakan kedua model di atas akan mendekati keakuratan jika ditunjang 

dengan analisis kualitatif yaitu analisis kondisi perekonomian, kondisi industri 

dan kondisi perusahaan. Dengan kata lain analisis dilakukan dengan 

menggunakan top down approach.

Penulis memilih sektor pertambangan sebagai objek penelitian karena 

untuk melengkapi penelitian sebelumnya yang telah meneliti saham perusahaan 

pada sektor industri yang berbeda, sehingga secara keseluruhan dapat lebih 

menggambarkan keadaan yang sebenarnya. Selain itu, sektor pertambangan 

cenderung mengalami koreksi seiring dengan berlangsungnya krisis ekonomi 

global saat ini. Ini merupakan tantangan bagi para pemegang saham untuk 

melakukan penilaian apakah investasi mereka masih layak dipertahankan pada 

sektor pertambangan ini atau beralih ke sektor lain yang relatif stabil.

pasar
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Industri tambang Indonesia memiliki prospek yang sangat cerah dan telah 

menjadi faktor pendorong ekonomi dan pertumbuhan sosial. Salah satu sektor 

yang telah berkembang pesat adalah batu bara, dimana Indonesia telah menjadi 

pemain utama di pasar dunia, karena sejak tahun 2006, Indonesia telah menduduki 

peringkat kedua setelah Australia sebagai negara ekportir batu bara.

Batu bara Indonesia banyak dihasilkan dari Kalimantan, Sumatera dan 

beberapa tempat lain. Industri batu bara Indonesia yang sedang berkembang saat 

ini ditopang oleh kebijakan pemerintah yang memperkenalkan investasi asing 

agresif. Dan apabila ditunjang oleh sumber daya batu bara yang masih 

melimpah. Dapat disimpulkan bahwa perusahaan yang bergerak di bidang 

pertambangan batu bara di masa yang akan datang masih mempunyai prospek

secara

yang baik.

PT Bumi Resources Tbk (BUMI) merupakan salah satu perusahaan

dengan ruang lingkup kegiatan meliputi kegiatan eksplorasi dan eksploitasi

kandungan batu bara (termasuk pertambangan dan penjualan batu bara) dan

eksplorasi minyak. Perseroan menjadi perusahaan terbuka melalui Penawaran

Saham Perdana di Tahun 1990, dan telah terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

Perseroan memiliki beberapa anak perusahaan, termasuk PT Kaltim Prima Coal 

(KPC) dan PT Arutmin Indonesia yang menjadi penghasil batu bara serta 

penyumbang pendapatan terbesar ke perseroan. Keduanya merupakan produsen 

batu bara terbesar di Indonesia dengan pangsa pasar sebesar 26,6% (2009) dan 

salah satu dari tiga besar perusahaan pengekspor batu bara di pasar Internasional 

dengan produksi kotor di tahun 2006 mencapai 50,7 juta ton. Berikut adalah rasio
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kinerja keuangan dan aktifitas perdagangan saham dalam 5 tahun terakhir .

Tabel 1.1 Rasio Kinerja Keuangan dan Aktifitas Perdagangan Saham BUMI 
Periode 2008-Juli 2012

Jul-20122011201020092008KETERANGAN
-3.101.3761.950.547

-30,18
2.793.770

55,51
1.796.503

-74,58
7.066.750Laba Bersih (Jutaan) 

Growth (%) -259-4,91
-149,393,9134,4992,58364,19EPS (Rp)

14,1341,7827,6850,60Dividen (Rp)
50,88 -36,83

-3,72
61,7635,1965,49ROE (%)

8,1211,396,9919,41ROA (%)
8,915,264,063,952,02DER (%)

9.708
16.540

266.437

46.722
105.625

1.072.692

37.251
101.771
642.882

105.095
201.041

2.198.359

53.087
254.277
1.205.300

> Volume (Jutaan Saham)
> Nilai (Milyaran Rp)
> Frekuensi

247 147245241220> Hari
1.040

-52,18
3.025
24,74

2.175
-28,09

2.425
166,48

Harga Pasar (Rp) 
Change(%)

910

Sumber : www.idx.co.id dan Laporan Keuangan BUMI (data diolah)

Tabel 1.1 di atas menunjukkan bahwa harga pasar saham BUMI sangat

fluktuatif yang mana pada tahun 2009 dan 2010 mengalami kenaikan dengan

perubahan masing-masing sebesar 166,48% dan 24,74%. Sedangkan pada tahun

2011 mengalami penurunan harga pasar saham sebesar -28,09% dan pada tahun

2012 di bulan Juli mengalami penurunan lagi sebesar -52,18%. PT Bumi 

Resources Tbk tiap tahunnya konsisten membayar dividen kepada pemegang 

saham. Berikut ini adalah pengumuman dividen PT Bumi Resources Tbk periode

2008-2011:

Tabel 1.2 Pengumuman Dividen PT Bumi Resources Tbk Periode 2008-2011

Tahun Cash Dividend Cum Date Ex Date Recording Date Payment Date
2008 51 29-Jul-09 30-Jul-09 03-Aug-09 18-Agust-09
2009 27,68 28-Jul-10 29-Jul-10 02-Aug-10 16-Agust-10 

15-Agust-l 12010 41,78 27-Jul-l 1 28-Jul-l 1 01-Aug-ll
2011 14,31 19-Jun-12 20-Jun-12 22-Jun-12 6-Jul-12

Sumber : www.idx.co.id dan Laporan Keuangan BUMI (data diolah)
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Saham BUMI merupakan saham yang paling banyak dimiliki oleh publik 

dan favorit bagi investor. Oleh karenanya saham BUMI disebut Saham Sejuta 

Umat”. Saham BUMI saat ini tercatat dalam perhitungan indeks LQ-45 periode 

Agustus 2012 - Januari 2013 dan juga sebagai saham teraktif untuk kategori 50 

Mosi Active Stocks by Trading Value. Saham BUMI pernah memberikan 

keuntungan (gairi) yang tinggi ketika mengalami kenaikan harga yang fantastis 

pada tahun 2007-2008, dengan harga historical tertinggi di level Rp 8.850 pada 

Juni 2008. Tapi mulai periode Desember 2011 - Oktober 2012 saham BUMI 

mengalami trend penurunan, dengan harga historical terendah di level Rp 650 

pada tanggal 4 September 2012. Berikut pergerakan harga saham BUMI periode 

30 Desember 2011 - 1 Oktober 2012 (Weekly) :

Grafik 1.1 Pergerakan Harga Pasar Saham BUMI Periode 30 Desember 2011 
- 1 Oktober 2012 (Weekly)

Sumber : fmance.yahoo.com (data diolah)

Berdasarkan Grafik 1.1 di atas pergerakan harga saham BUMI mengalami

penurunan yang sangat extreme serta memiliki risiko yang sangat tinggi. Jika ada

investor yang membeli saham BUMI pada tanggal 30 Desember 2011 dengan
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harga Rp 2.175 dan sampai tanggal 1 Oktober 2012 ingin menjualnya dengan 

harga Rp 730 karena takut harga saham akan koreksi lagi, maka investor tersebut 

mengalami Capital loss sebesar -66,43%. Dengan adanya fenomena penurunan 

harga yang cukup tajam dalam periode yang sangat pendek ini maka perlu untuk 

melakukan kajian tentang kewajaran harga saham PT Bumi Resources Tbk, 

apakah harga saham BUMI sudah wajar atau belum.

Calon investor tentunya harus mengetahui apakah harga saham di pasar 

mencerminkan nilai sebenarnya dari perusahaan atau tidak. Jika tidak, berapa nilai 

sebenarnya dari saham yang diperdagangkan tersebut. Nilai sebenarnya ini disebut 

harga wajar atau nilai intrinsik (intrinsic value). Sehingga valuasi yang tepat 

terhadap penilaian kewajaran harga saham adalah hal utama yang harus dilakukan.

Untuk mengetahui harga wajar saham PT Bumi Resources Tbk maka 

penulis tertarik untuk mengambil judul: “Analisis Valuasi Harga Wajar Saham

PT Bumi Resources Tbk (BUMI)”.

1.2. Perumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang tersebut maka perumusan masalah dalam

penelitian ini adalah :

1. Berapakah nilai intrinsik (wajar) saham PT Bumi Resources Tbk per 1

Oktober 2012 ?

2. Apakah harga saham PT Bumi Resources Tbk mengalami undervalued 

atau overvalued jika dibandingkan dengan nilai intrinsik sahamnya ?
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1.3. Tujuan Penelitian

Tujuan dari penelitian ini adalah :

1. Untuk mengetahui berapa nilai intrinsik (wajar) saham PT Bumi 

Resources Tbk jika dihitung dengan Dividend Discount Model dan P/E 

Ratio.

2. Untuk mengetahui apakah saham PT Bumi Resources Tbk tersebut 

mengalami undervalued atau overvalued dari nilai intrinsik yang diperoleh 

jika dibandingkan dengan harga pasar saham.

1.4. Manfaat Penelitian

Diharapkan penelitian ini dapat bermanfaat bagi :

1. Bagi Ilmu Pengetahuan

Untuk menerapkan teori yang telah diperoleh dan menambah wawasan

dalam bidang investasi khususnya mengenai harga wajar saham

perusahaan sebagai dasar untuk memulai suatu investasi.

2. Bagi Pihak Lain

Hasil penelitian dapat digunakan oleh investor sebagai informasi untuk

menentukan kebijakan investasinya dan menjadi sumbangan pemikiran

atau referensi bagi pihak-pihak yang berkepentingan terutama bagi

mahasiswa yang akan melakukan penelitian selanjutnya khususnya

mengenai penilaian kewajaran harga saham suatu perusahaan yang

terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
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3. Bagi Perusahaan

Diharapkan dapat menjadi bahan referensi untuk terus meningkatkan 

keneija perusahaan, sehingga dapat menghasilkan rasio - rasio keuangan 

yang optimal dan memaksimumkan kekayaan para pemegang saham.

1.5. Sistematika Penulisan

Dalam penulisan penelitian ini, sistematika penulisan yang digunakan

penulis adalah sebagai berikut:

Bab 1 Pendahuluan

Pada bab ini akan dibahas mengenai latar belakang, perumusan masalah, 

tujuan penelitian, manfaat penelitian, dan sistematika penulisan yang akan 

digunakan di dalam penyusunan skripsi ini.

Bab 2 Landasan Teori

Pada bab ini dibahas tentang landasan teori yang digunakan sebagai dasar 

penelitian yang akan digunakan, antara lain pendekatan top-down approach untuk 

melakukan analisis faktor fundamental serta metode-metode yang digunakan 

untuk melakukan valuasi saham.

Bab 3 Metode Penelitian

Pada bab ini berisi ruang lingkup penelitian, jenis dan sumber data, 

metode pengumpulan data, definisi operasional dan pengukuran variabel serta

teknik analisis data.
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Bab 4 Gambaran Umum Perusahaan dan Pembahasan Hasil Analisis

Pada bab ini menguraikan tentang gambaran umum PT Bumi Resources 

Tbk dan analisis yang akan dilakukan adalah dengan melakukan analisis faktor

fundamental yaitu kondisi perekonomian, kondisi industri, dan kondisi

perusahaan. Selain itu, bab ini juga membahas tentang perhitungan valuasi

perusahaan melalui pendekatan Dividend Discouni Model (DDM) dan P/E Ratio

(PER) untuk menentukan overvalued atau undervalued nilai saham dari BUMI.

Bab 5 Kesimpulan dan Saran

Bab ini berisi kesimpulan, keterbatasan hasil penelitian dan saran-saran 

dari hasil penelitian dari data yang telah dianalisis sebelumnya.
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