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MOTTO 
 

“Happiness is not something that you have to achieve. You can still feel happy 

during the process of achieving something” 

 

“Nikmatilah setiap proses dalam hidup. Hargai setiap perjalanan yang telah 

ditempuh. Berbahagadalah karena telah melakukan yang terbaik” 

- Nurfalika, 2022 
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ABSTRAK 

 

 
ANALISIS PENETAPAN HARGA INTRINSIK SAHAM SEBAGAI DASAR 

PENGAMBILAN KEPUTUSAN INVESTASI DENGAN  
MENGGUNAKAN DIVIDEND DISCOUNT MODEL 

(Studi Kasus Pada Perusahaan Yang Terdaftar Dalam Indeks Kompas100 

Periode Tahun 2015 – 2019) 

 

 

Oleh 

Nurfalika Budiarti 

 

 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis harga intrinsik saham sebagai dasar 

pengambilan keputusan investasi dengan menggunakan Dividend Discount Model. 

Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah seluruh perusahan yang 

terdaftar di indeks Kompas100 tahun 2015-2019. Berdasarkan metode purposive 

sampling didapat 19 perusahaan yang menjadi sampel dalam penelitian. Penelitian 

ini menggunakan metode deskriptif dengan pendekatan kuantitatif. Hasil 

penelitian menunjukkan bahwa berdasarkan Dividend Discount Model 

menunjukkan bahwa saham BBTN, BMRI, PGAS, PWON dan TLKM berada 

pada kondisi undervalued sehingga disarankan untuk membeli saham tersebut. 

Saham ACES, BBNI, BBRI, CTRA, INTP, JSMR, KLBF, PTBA, SCMA, UNTR, 

UNVR dan WIKA berada pada kondisi overvalued sehingga disarankan untuk 

segera menjual saham tersebut. Saham ADHI dan BJTM berada pada kondisi 

correctly valued sehingga disarankan untuk menahan saham tersebut. 

 

Kata Kunci: Harga Intrinsik, Dividend Discount Model, Keputusan Investasi. 
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ABSTRACT 
 

 

INTRINSIC STOCK PRICING ANALYSIS AS A BACIS FOR AN 

INVESTMENT DECISION MAKING BY USING  

DIVIDEND DISCOUNT MODEL  

(Case Study on Companies Listed in Kompas100 Index Year Period 2015-2019) 

 

 

By 

Nurfalika Budiarti 

 

 

This study aims to analyze the intrinsic price of stock as a basic for an investment 

decision making by using Dividend Discount Model. The population used in this 

study were all companies listed in Kompas100 Index during the period 2015-

2019. Based on the purposive sampling method, 19 companies were obtained as 

samples in this study. Type of this study is a descriptive method with a quantitative 

approach. The result based on Dividend Discount Model show that BBTN, BMRI, 

PGAS, PWON, TLKM stocks are in undervalued condition so it is advisable to 

buy these stocks. ACES, BBNI, BBRI, CTRA, INTP, JSMR, KLBF, PTBA, SCMA, 

UNTR, UNVR, WIKA stocks are in overvalued condition so it is advisable to sell 

these stocks immediately. ADHI and BJTM stocks are in correctly valued 

condition so it is advisable to hold these stocks. 

 

Keyword: Intrinsic Price, Dividend Discount Model, Investment Decision. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang 

Saham didefinisikan sebagai surat berharga yang mengisyaratkan tanda 

kepemilikan atas suatu perusahaan, dimana semakin besar total saham yang 

dimiliki maka semakin besar pula wewenang investor atas perusahaan tersebut             

(Kasmir, 2016). Di dalam bursa efek, saham-saham dikelompokkan dalam suatu 

indeks saham. Bursa Efek Indonesia mendefinisikan indeks saham sebagai suatu 

ukuran statistik yang menunjukkan pergerakan harga saham secara keseluruhan 

atas sekelompok saham yang telah dikelompokkan berdasarkan kriteria maupun 

metodologi tertentu.  

Menurut Azis et al. (2015) harga saham menjadi sangat penting bagi investor 

karena memiliki konsekuensi ekonomi. Perubahan harga saham akan mengubah 

harga pasar sehingga kesempatan yang akan diperoleh investor di masa yang akan 

datang juga akan berubah. Harga saham yang terbentuk di bursa efek ditentukan 

oleh kekuatan permintaan dan penawaran para pelaku pasar atas saham yang 

bersangkutan. Hal ini juga terjadi pada harga saham indeks Kompas100 yang 

mana harga sahamnya mengalami fluktuasi. Grafik di bawah ini menunjukkan 

fluktuasi harga saham yang terjadi pada indeks Kompas100 periode tahun 2015-

2019. 
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Sumber: www.idx.co.id (2020) 

Grafik 1.1 Kinerja Harga Saham Indeks Kompas100 Tahun 2015-2019 

Berdasarkan grafik 1.1 dapat dilihat pada tahun 2015 indeks Kompas100 

menunjukkan pertumbuhan kinerja positif sebesar 0,59% dengan harga saham 

ditutup pada posisi 986,73. Pertumbuhan ini terus berlangsung hingga beberapa 

tahun berikutnya dengan harga saham masing-masing ditutup pada posisi 1116,64 

untuk tahun 2016 dan 1343,42 untuk tahun 2017. Sementara itu, disepanjang 

tahun 2018 indeks Kompas100 menunjukkan pertumbuhan kinerja yang kurang 

baik yakni turun 6,3% dengan rata-rata kasar pertumbuhan kinerja emiten berada 

dikisaran 42%. Meski demikian, di awal tahun 2019 indeks Kompas100 kembali 

menunjukkan pertumbuhan kinerja positif sebesar 4,41% dan pada akhir tahun 

harga saham indeks Kompas100 menguat hingga ke posisi 1.277 (Kontan.id, 

2019).  

Indeks Kompas100 merupakan salah satu contoh indeks saham di Bursa Efek 

Indonesia. Menurut Bursa Efek Indonesia (2010) indeks Kompas100 didefinisikan 

sebagai indeks yang memuat 100 saham yang dipilih dengan mempertimbangkan 

faktor likuiditas, kapitalisasi pasar dan kinerja fundamental, serta dievaluasi 

secara berkala setiap 6 bulan sekali. Menurut Kontan.id (2020) menyebutkan 
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bahwa Kompas100 termasuk dalam salah satu indeks yang menunjukkan 

pertumbuhan positif selama tahun 2019 dengan nilai kapitalisasi pasar meningkat 

sebesar 1,52%. 

Untuk menghadapi kemungkinan terjadinya penurunan kinerja harga saham 

seperti yang terjadi pada tahun 2018 yang dapat berdampak pada menurunnya 

return, maka investor perlu mengambil langkah antisipasi. Salah satu langkah 

antisipasi yang dapat dilakukan adalah dengan hanya membeli saham yang dapat 

memberikan return yang tinggi. Untuk mengetahui saham-saham mana saja yang 

dapat memberikan return terbesar tersebut, maka perlu dilakukan analisis harga 

intrinsik saham.  

Pada penelitian ini analisis harga intrinsik saham dilakukan secara 

fundamental dengan menggunakan pendekatan Dividend Discount Model dimana 

harga intrinsik saham akan diestimasi dengan mendiskontokan semua aliran 

dividen yang akan diterima di masa yang akan datang. Dengan demikian investor 

akan dapat menentukan apakah harga saham yang tertera di bursa efek tersebut 

undervalued, overvalued atau correcty valued (Husnan, 2015).  

Pemilihan pendekatan Dividend Discount Model dikarenakan pendekatan 

tersebut berorientasi jangka panjang dengan mengasumsikan tidak adanya capital 

gain sehingga dapat menarik investor yang cenderung mencari aman dari risiko 

karena dapat meminimalisir risiko kerugian akibat capital loss (Afandy, 2019). 

Dividend Discount Model juga mengamati tingkat pertumbuhan perusahaan 

melalui jumlah perubahan dividen yang dibagikan setiap tahunnya, dimana 

beberapa aspek seperti estimаsi dividen dаn estimаsi return yаng dihаrаpkаn oleh 
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investor di mаsа mendаtаng yang turut diperhitungkan dalam pengestimasian 

harga intrinsik saham (Ibrahim et al., 2018). 

Berdasarkan beberapa penelitian yang pernah dilakukan sebelumnya 

mengenai analisis penetapan harga intrinsik menggunakan Dividend Discount 

Model menujukkan hasil penelitian yang berbeda-beda, diantaranya pada 

penelitian yang dilakukan oleh Mungikar & Muralidhar K.S.V (2014) atas saham 

perusahaan Infosys di India menunjukkan harga saham yang overvalued. 

Demikian juga pada penelitian Betancur-Duque & Jimenez-Echeverri (2019) atas 

saham-saham negara aliansi pasifik menunjukkan harga saham yang overvalued, 

serta pada penelitian Marantika & Desfiandi (2016) atas saham perusahaan sektor 

yang terkait dengan kebijakan Sistem Logistik Nasional Indonesia menunjukkan 

harga saham overvalued.  

Sedangkan pada beberapa penelitian lainnya menunjukkan hasil yang 

sebaliknya, seperti pada penelitian Malinda & Wahab (2015) yang dilakukan atas 

saham PT Perusahaan Gas Negara Tbk menunjukkan harga saham yang 

undervalued sebesar 43,23% setelah harga intrinsiknya dibandingkan dengan 

harga pasarnya. Lalu pada penelitian Sbahi (2017) atas saham blue chip yang 

terdaftar di New York Stock Exchange dan Hendrawan & Rahayu (2018) atas 

saham perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia juga 

menunjukkan harga saham yang undervalued. Demikian juga pada penelitian 

yang dilakukan oleh Metha & Shah (2018) atas saham perusahaan distribusi 

minyak di India, dan Huyen (2018) atas saham perusahaan An Phu di Vietnam, 

serta pada penelitian Sari & Hermastuti (2020) atas saham perusahaan sub sektor 
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properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, hasil penelitiannya 

menunjukkan hasil harga saham yang undervalued. 

Perbedaan hasil lainnya juga ditunjukkan oleh penelitian Sutjipto et al. 

(2020) atas seluruh saham yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia hasilnya 

menunjukkan bahwa harga saham memiliki kecenderungan undervalued yakni 

sebesar 93% dan 7% harga saham lainnya dinilai overvalued. Sedangkan pada 

penelitian Ningsih (2016) atas saham perusahaan sub-sektor asuransi di Bursa 

Efek Indonesia dan Desfiandi & Marantika (2018) atas saham perusahaan sektor 

terkait kebijakan Sistem Logistik Nasional Indonesia menunjukkan harga saham 

overvalued. Dan pada penelitian Ayuningsih & Handayani (2018) yang dilakukan 

atas saham sub-sektor kontruksi dan bangunan di Bursa Efek Indonesia 

menunjukkan hasil 5 dari 8 saham dinilai correctly valued, 1 saham undervalued 

dan 2 saham lainnya overvalued. 

Berdasarkan uraian pada latar belakang yang telah dijelaskan dan dengan 

adanya research gap dari beberapa penelitian terdahulu, menjadi alasan penulis 

melakukan penelitian lebih lanjut terhadap analisis harga intrinsik saham melalui 

pendekatan Dividend Discount Model. Oleh sebab itu penelitian ini berjudul 

“Analisis Penetapan Harga Intrinsik Saham Sebagai Dasar Pengambilan 

Keputusan Investasi Dengan Menggunakan Dividend Discount Model (Studi 

Kasus Pada Perusahaan Yang Terdaftar Dalam Indeks Kompas100 Periode 

Tahun 2015 – 2019)”. 
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1.2 Rumusan Masalah  

Berdasarkan uraian latar belakang yang telah disampaikan, maka rumusan 

masalah pada penelitian ini adalah:  

1. Bagaimana penetapan harga intrinsik saham dengan menggunakan Dividend 

Discount Model pada perusahaan yang terdaftar dalam indeks Kompas100? 

2. Bagaimana keputusan investasi yang akan diambil atas saham perusahaan 

yang terdaftar dalam indeks Kompas100? 

 

1.3 Tujuan Penelitian 

Berdasarkan perumusan masalah yang telah disebutkan diatas, maka tujuan 

yang ingin dicapai pada penelitian ini adalah:  

1. Untuk mengetahui dan menganalisis penetapan harga intrinsik saham 

menggunakan Dividend Discount Model pada perusahaan yang terdaftar 

dalam indeks Kompas100. 

2. Untuk mengetahui keputusan investasi apa yang akan diambil atas saham 

perusahaan yang terdaftar dalam indeks Kompas100. 

 

1.4 Manfaat Penelitian  

1.4.1 Manfaat Teoritis  

Penelitian ini diharapkan dapat menambah wawasan baik bagi penulis 

maupun peneliti selanjutnya serta dapat dijadikan sebagai referensi dalam 

pengembangan teori pada bidang manajemen keuangan, khususnya yang berkaitan 
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dengan penetapan harga intrinsik saham sebagai dasar pengambilan keputusan 

investasi melalui pendekatan Dividend Discount Model. 

 

1.4.2 Manfaat Praktis  

Hasil penelitian diharapkan dapat menjadi tambahan masukkan serta dapat 

menjadi bahan pertimbangan bagi investor dalam proses pengambilan keputusan 

investasi, dengan memperhatikan aspek-aspek yang berkaitan dengan fundamental 

perusahaan yang di analisis menggunakan pendekatan Dividend Discount Model 

sehingga dapat memaksimalkan return serta meminimalkan risiko investasi. 
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