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ABSTRAK

Tiyas Nur Azizah: Analisis Valuasi Harga Saham Dengan Pendekatan Price
Earning Rasio dan Price to Book Value Sebagai Dasar Pengambilan Keputusan
Investsi (Studi Kasus Pada Perusahaan Sub-Sektor Perbankan yang Terdaftar di
Bursa Efek Indonesia Periode 2019-2022)

Kata Kunci: Valuasi Saham, Price Earning Rasio, Price to Book Value, Keputusan
Investasi, Perbankan

Pada penelitian ini bertujuan untuk mengetahui valuasi harga saham dalam
pengambilan keputusan investasi pada perusahaan sub-sektor perbankan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2019 — 2022. Jenis penelitian yang
digunakan pada penelitian ini adalah penelitian deskriptif dengan pendekatan
kuantitatif. Populasi pada penelitian ini adalah seluruh saham perusahaan sub-
sektor perbankan. Teknik pengambilan sampel menggunakan purposive sampling,
sehingga terdapat 11 sampel perusahaan sub-sektor perbankan yang akan diteliti.
Teknik analisis data yang digunakan dengan menggunakan pendekatan price
earning ratio dan price to book value yang kemudian akan dibandingkan nilai
intrinsik saham dengan harga saham penutupan periode 2019 — 2022. Hasil analisis
yang diperoleh dengan pendekatan price earning ratio 11 perusahaan berada pada
kondisi undervalued atau nilai intrinsiknya lebih besar dari harga pasarnya. Hasil
analisis dengan pendekatan price to book value pada tahun 2019 — 2021 terdapat 8
perusahaan berada pada kondisi undervalued dan 3 perusahaan berada pada kondisi
overvalued atau nilai intrinsiknya lebih kecil dari harga pasar. Pada tahun 2022
terdapat 7 perusahaan berada pada kondisi undervalued dan 4 perusahaan berada
pada kondisi overvalued. Pengujian pendekatan yang tepat untuk memvaluasi harga
saham dengan menggunakan uji Root Mean Square Error (RMSE) dengan
memanfaatkan aplikasi Microsoft Excel 2019. Hasil penelitian menunjukkan bahwa
pendekatan price earning rasio merupakan pendekatan yang memiliki hasil paling
akurat apabila dibandingkan dengan pendekatan price to book value.
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BAB I
PENDAHULUAN
A. Latar Belakang Masalah

Merdeka secara finansial merupakan impian bagi banyak orang karena
dalam memperkirakan kebutuhan di masa mendatang bukan hal yang mudah.
Salah satu cara yang dapat dilakukan adalah dengan berinvestasi karena dengan
investasi dapat meningkatkan kemampuan keuangan di masa depan. Hal ini
sesuai dengan tujuan dari investasi yaitu salah satu bentuk penanaman modal
dengan mengharapkan memperoleh keuntungan di masa yang akan datang.

Salah satu sarana untuk berinvestasi adalah pasar modal. Pasar modal
memainkan peranan penting bagi perekonomian suatu negara karena pasar
modal memiliki dua fungsi, yaitu fungsi ekonomi dan fungsi keuangan
(Otoritas Jasa Keuangan). Pasar Modal didefinisikan dalam Undang-undang
Nomor 8 Tahun 1995, sebagai rangkaian aktivitas terkait penawaran dan
perdagangan efek, termasuk kegiatan perusahaan publik yang menerbitkan
efek dan lembaga serta profesi yang berhubungan dengan instrumen efek.

Pasar modal diartikan sebagai tempat yang pertemuan antara pihak
yang membutuhkan modal (penjual) dengan pihak yang kelebihan dana
(pembeli) kemudian melakukan transaksi dengan tujuan untuk mendapatkan
keuntungan (Kasmir, 2014). Menurut (Otoritas Jasa Keuangan) instrumen
dalam pasar modal yang diperdagangkan merupakan investasi dengan jangka
waktu lebih dari 1 tahun. Contohnya mencakup saham, obligasi, reksa dana,

serta berbagai instrumen derivatif dari efek. Dapat ditarik kesimpulan



bahwasanya pasar modal menawarkan berbagai sarana dan prasarana aktivitas
jual beli efek dengan jangka waktu lebih dari satu tahun. Bursa Efek Indonesia
berperan sebagai salah satu lembaga yang menyediakan sarana untuk aktivitas-
aktivitas pasar modal di Indonesia.

Data Kustodian Sentra Efek Indonesia (KSEI) mencatat peningkatan
jumlah investor di pasar modal Indonesia per Februari 2024. Jumlah ini
meningkat 1,22% dibandingkan pada bulan Januari 2024 yang tercatat
sebanyak 12,33 juta investor. Hal ini ditunjukkan dengan grafik di bawah ini
yang menggambarkan pertumbuhan investor di Indonesia sejak tahun 2020
hingga tahun Februari 2024.
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Pertumbuhan Investor Pasar Modal Indonesia
Sumber: (Kustodian Sentra Efek Indonesia (KSEI))

Semakin bertambahnya jumlah investor terhadap pasar modal dapat
dilihat dari jumlah investor pasar modal yang masih terus melanjutkan

pertumbuhannya hingga Februari 2024. Data KSEI menunjukkan peningkatan



jumlah investor pasar saham hingga Februari 2024 mencapai 12.475.225
investor. Angka ini menandakan pertumbuhan 2,52% dibandingkan tahun
2023. Perkembangan ini dinilai positif dengan penambahan lebih dari 200.000
sejak Desember 2023 di mana saat itu tercatat 12.168.061 investor.

Pada pasar modal terdiri berbagai macam sektor, seperti sektor
kesehatan, sektor teknologi, sektor keuangan, sektor property, sektor industri,
sektor energi, sektor infrastruktur, dan lain-lain. Pada bagan di bawah ini
menggambarkan tentang porsi saham setiap sektor dalam Indeks Harga Saham
Gabungan (IHSG) periode September 2023, bahwa Bursa Efek Indonesia
(BEI) mencatat kapitalisasi pasar tertinggi di Indonesia pada sektor finance
atau keuangan sebanyak 35,20% dan dalam sektor keuangan terdapat sub
sektor perbankan, serta menjadikan saham penggerak yang dominan pada

IHSG (Bursa Efek Indonesia).

Sector Weights

11,90%

11,70%

10,50% '

10,20%
6,40% " 709 370% 290%

2,40%

B Finance H Property B Health ®Cyclic B Techno

HIndust @ Noncyc M Infra HEnergy M Basic

Gambar 1. 2
Porsi Saham Setiap Sektor Dalam IHSG
Sumber: Fact Sheet IHSG Periode September 2023



Bursa Efek Indonesia juga mencatat 4 perusahaan perbankan masuk
dalam top 10 constituents periode September 2023, antara lain posisi pertama
adalah Bank Central Asia dengan market capital 225.88 T IDR serta index
weight 8,36%. Posisi kedua Bank Mandiri (Persero) Tbk market capital 222.35
T IDR dan index weight 8.23%. Posisi ketiga terdapat Bank Rakyat Indonesia
(Persero) Tbk. dengan market capital sebesar 218.08 T IDR dan index weight
8.07%. Bank Negara Indonesia (Persero) Thk. berada pada posisi ketujuh
dengan market capital 75.15 T IDR serta index weight 2.82% (Bursa Efek
Indonesia, 2023).

Selama lima tahun terakhir Otoritas Jasa Keuangan (OJK) mencatat
bahwa industri perbankan di Indonesia mengalami pertumbuhan yang baik.
Industri perbankan masih tangguh menopang pemulihan ekonomi walaupun
ketika pandemi Covid-19 sempat menekan aktivitas ekonomi negara. Saham
sektor perbankan mendominasi pasar modal Indonesia dengan penguasaan
kapitalisasi pasar sebesar 33%. Saham perbankan juga dominan di antara
saham-saham yang likuid dan kapitalisasi pasar besar (BEI, 2023).

Dalam struktur perekonomian suatu negara, industri perbankan
memiliki peran sangat penting untuk mendukung kestabilan ekonomi dan
mendorong perkembangan perekonomian nasional, karena hampir seluruh
kegiatan perekonomian suatu negara bahkan kegiatan masyarakat sehari-hari
berhubungan dengan jasa dari sektor perbankan (Amaluis, 2023).

Menurut (Tandelilin, 2017) saham melambangkan kepemilikan

seseorang atau badan terhadap suatu perusahaan. Saham menjadi salah satu



instrumen pasar modal digemari oleh para investor. Di bawah ini menunjukkan
hasil terkait instrumen investasi keuangan atau investasi finansial yang paling

banyak dilirik atau digemari oleh masyarakat adalah saham (Dihni, 2022).

“Iirdataboks
Jenis Investasi yang Paling Diminati September 2021

Pohon (Jati: Rotan: dif) I 25
D:Hgaswl 08
Peer to Peer Lend r‘gl 05
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o
5]

40 60 80

Sumber:
Katadata Insight Center (KIC) Informasi Lain:
Zigiid (Basis: Responden yang belum menmiliki investasi n=3.178)
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Saham menjadi salah satu instrumen digemari oleh investor
dikarenakan memberikan return yang tinggi, di mana hal ini sesuai dengan
tujuan para investor yaitu memperoleh laba atau keuntungan. Terdapat dua
bentuk keuntungan yang didapatkan dari saham, yaitu dengan capital gain dan
dividen. Menurut (Adnyana, 2020) investor dapat memperoleh keuntungan
berupa capital gain ketika menjual saham dengan harga yang lebih tinggi dari

harga pembelian awal. Sementara itu, dividen merupakan pembagian sebagian
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laba perusahaan kepada pemilik saham dengan besarannya diputuskan dalam
Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS).

Saham juga memiliki tingkat risiko yang tinggi atau dengan kata lain
saham memiliki karakteristik high risk high return (Dewi, Rismanty, &
Sunarto, 2021). Risiko yang dialami investor adalah tidak diketahui dengan
pasti arah pergerakan harga saham karena memiliki pergerakan yang fluktuatif,
sehingga dapat menimbulkan misprice atau salah harga hal ini banyak dialami
oleh para investor ketika ingin menjual atau membeli saham perusahaan.
Semakin banyaknya jumlah investor di bursa saham, maka akan
mengakibatkan banyaknya pendapat tentang penilaian saham dan dapat
menimbulkan penilaian harga saham yang berbeda-beda. Sehingga harga
saham di bursa bisa saja dinilai terlalu murah atau bisa saja nilai saham yang
sebenarnya (nilai intrinsik) saham memiliki nilai yang tinggi. Selain misprice
penurunan harga saham juga sangat dihindari oleh para investor karena akan
mengakibatkan kerugian. Dari latar belakang tersebut investor harus pandai
memahami potensi apa yang akan didapatkan ketika memilih saham yang akan
dibeli (Lutfi, 2020).

Investor akan dihadapi dengan keputusan investasi, yaitu membeli,
mempertahankan atau menjual sahamnya. Keputusan ini didasarkan pada
analisis dan pertimbangan yang baik untuk memaksimalkan keuntungan atau
meminimalkan kerugian (Sari, Lasmana, & Mukmin, 2024). Pengambilan
keputusan investasi selalu berkaitan dengan harga saham perusahaan sebagai

indikator utama dalam pemilihan saham. Investor diharuskan memiliki



pemahaman mendalam tentang valuasi harga saham, karena tidak semua saham
memiliki prospek investasi yang menjanjikan. Maka dengan melakukan
penilaian harga saham diharapkan investor dapat membuat keputusan investasi
yang tepat dan menguntungkan.

Mengingat harga saham yang tidak selalu stabil dan dapat mengalami
kenaikan atau penurunan. Kemampuan menilai harga sama secara akurat
merupakan keterampilan fundamental yang wajib dimiliki oleh setiap investor
untuk meminimalkan risiko sebelum melakukan keputusan investasi. Hal ini
memungkinkan investor untuk mengidentifikasi waktu yang tepat untuk
melakukan pembelian atau menjual saham berdasarkan posisi harganya di
pasar.

Pendekatan valuasi saham yang umum digunakan adalah dengan
menggunakan analisis fundamental. Analisis fundamental merupakan analisis
yang digunakan untuk menilai kewajaran harga saham suatu perusahaan
dengan memanfaatkan informasi dari laporan keuangan perusahaan. Data yang
digunakan dalam analisis fundamental adalah data keuangan, data pangsa
pasar, siklus bisnis, dan sejenisnya (Alam & Aditya, 2021).

Analisis fundamental menghasilkan informasi nilai intrinsik saham
yang kemudian dibandingkan dengan harga pasar saham untuk menentukan
strategi jual atau beli. Nilai intrinsik mencerminkan nilai yang sebenarnya atau
seharusnya dari suatu saham (Tandelilin, 2017). Pemahaman terhadap nilai
intrinsik memungkinkan investor untuk mengidentifikasi saham yang terlalu

murah atau terlalu mahal. Saham dianggap undervalued ketika nilai



intrinsiknya lebih tinggi dari harga pasar mengindikasikan saham tersebut
murah. Saham dianggap overvalued ketika memiliki nilai intrinsiknya lebih
rendah dari harga pasar menunjukkan saham tersebut dianggap mahal (Susanti,
Ernest Grace, & Nelly Ervina, 2020). Dalam menilai harga saham terdapat
beberapa metode yang umum digunakan, termasuk Price Earning Ratio (PER)
dan Price to Book Value (PBV).

PER menggambarkan rasio atau perbandingan antara harga pasar
saham terhadap pendapatan per lembar saham (Alam & Aditya, 2021). PER
adalah rasio yang memberikan gambaran kepada investor tentang besaran
investasi yang diperlukan untuk memperoleh keuntungan setiap lembar
sahamnya dari perusahaan. Saham yang memiliki PER tinggi berarti harga
saham tersebut relatif mahal dan sebaliknya saham yang memiliki PER rendah
atau lebih kecil berarti harga saham tersebut relatif murah (Tandelilin, 2017).

PBV merupakan perbandingan antara harga pasar saham dengan nilai
buku per lembar (Sutrismi, Minarni, Sisdiyantoro, & Defilatifah, 2023). Harga
saham di pasar modal mencerminkan nilai bukunya (Tandelilin, 2017). Nilai
buku diperoleh dengan membagi total ekuitas dengan jumlah saham yang
beredar. PBV digunakan untuk mengetahui harga saham saat ini termasuk
murah atau mahal. Semakin rendah PBV maka harga saham dianggap murah.
Nilai PBV yang tinggi hal itu menandakan bahwa perusahaan tersebut berjalan
dengan baik dan menunjukkan pertumbuhan yang positif (Nurhayati, Devi,

Saefurrohman, & Ningsih, 2022).



Penelitian yang dilakukan oleh (Iskandar & Harahap, 2021) berjudul
‘Analysis Of Stock Price Valuation In Banking Sub-Sector At IDX30 ON The
Indonesias Stock Exchange Using The Price To Book Value Method And P/E
Projection For The 2017-2021” menunjukkan hasil bahwa analisis valuasi
metode PBV pada perusahaan sub sektor perbankan pada 1DX30, yaitu Bank
BCA, Bank BNI, Bank BRI, dan Bank Mandiri selama periode 2017-2021
cenderung overvalued atau dinilai lebih mahal. Pada hasil analisis valuasi
dengan metode Proyeksi P/E menunjukkan hasil yang lebih cenderung
undervalued, mengindikasikan bahwa saham-saham tersebut lebih murah
karena pendapatan perusahaan yang lebih besar. Pada penelitian ini
menyimpulkan bahwa metode Proyeksi P/E dinilai lebih tepat dalam
menentukan harga wajar saham sub sektor perbankan pada IDX30 karena lebih
menunjukkan harga yang sebenarnya dibandingkan dengan metode PBV.

Penelitian yang dilakukan (Ganefi, Prasetyono, & Amalia, 2023)
dengan judul “Penilaian Saham Secara Fundamental Menggunakan Metode
Dividend Discounted Model dan Price Earning Ratio untuk Keputusan
Investasi” menunjukkan hasil bahwa valuasi harga saham menggunakan
metode DDM dan PER di tahun 2021 menunjukkan bahwa rata-rata harga
saham dari sepuluh perusahaan perbankan yang menjadi objek penelitian
berada pada kondisi undervalued atau nilai intrinsiknya melebihi harga
pasarnya. Keputusan investasi yang disarankan adalah melakukan pembelian
saham-saham perusahaan tersebut, yaitu Bank BCA, Bank BNI, Bank BRI,

Bank Danamon, Bank Pembangunan Daerah Jawa Barat dan Banten, Bank
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Bumi Artha, Bank Mandiri, Bank CIMB Niaga, Bank Mega, Bank Woori
Saudara Indonesia. Pada penelitian ini tidak memberikan kesimpulan metode
pendekatan antara DDM dan PER dalam pengambilan Keputusan.
Berdasarkan pada penelitian tentang valuasi saham menunjukkan hasil
yang berbeda dengan metode atau pendekatan berbeda seperti dividend
discounted modelserta jenis perusahaan yang berbeda, sehingga menghasilkan
kesimpulan yang berbeda. Maka penulis tertarik untuk melakukan penelitian
valuasi saham dengan dua metode yang sering digunakan oleh investor yaitu

PER dan PBV dengan judul “Analisis Valuasi Harga Saham dengan

Pendekatan Price Earning Ratio (PER) dan Price to Book Value (PBV)

Sebagai Dasar Pengambilan Keputusan Investasi (Studi Pada Sub-Sektor

Perbankan yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2019-2022)”

. Identifikasi Masalah

Berdasarkan latar belakang yang telah dijelaskan sebelumnya, berikut
ini adalah identifikasi masalah yang akan menjadi fokus pembahasan dalam
penelitian ini:

1. Untuk mengurangi tingkat risiko dan memaksimalkan keuntungan maka
investor harus memahami dan melakukan valuasi harga saham agar tidak
terjadi misprice.

2. Untuk parainvestor khususnya pemula sebaiknya mengetahui berapa nilai
intrinsik saham yang dimiliki dengan tujuan memudahkan dalam

menghadapi kondisi pasar yang fluktuatif.
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3. Teknik valuasi pada saham sangat diperlukan bagi investor untuk
membantu dalam membuat keputusan investasi yang tepat (jual, beli atau
menahan saham) sehingga mereka dapat menentukan harga jual atau harga
beli saham dengan tepat.

C. Pembatasan Masalah
Agar penelitian ini lebih terarah dan fokus pada pembahasan utama,
maka penelitian ini diberikan batasan masalah yaitu analisis valuasi harga
saham sub-sektor perbankan yang terdaftar pada BEI periode 2019-2022
dengan menggunakan metode PER dan PBV.
D. Rumusan Masalah

1. Bagaimana kewajaran harga saham pada perusahaan sub-sektor perbankan
yang tercatat di BEI periode 2019-2022 dengan menggunakan metode
Price Earning Ratio (PER)?

2. Bagaimana kewajaran harga saham pada perusahaan sub-sektor perbankan
yang tercatat di BEI periode 2019-2022 dengan menggunakan metode
Price to Book Value (PBV)?

3. Bagaimana keputusan investasi yang sebaiknya diambil oleh investor?

4. Metode valuasi saham manakah yang paling tepat dalam menilai harga

saham?
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E. Tujuan Penelitian
1. Untuk menganalisis kewajaran harga saham pada perusahaan sub-sektor
perbankan yang tercatat di BEI periode 2019-2022 dengan metode PER.
2. Untuk menganalisis kewajaran harga saham pada perusahaan sub-sektor
perbankan yang tercatat di BEI periode 2019-2022 dengan metode PBV.
3. Untuk mengidentifikasi keputusan investasi yang tepat oleh investor.
4. Untuk menilai valuasi saham yang tepat antara metode pendekatan PER

dan PBV.

F. Manfaat Penelitian
Penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat untuk berbagai
kepentingan, antara lain:
1. Manfaat Teoritis
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan ilmu pengetahuan dan
wawasan terkait bagaimana melakukan penilaian terhadap saham yang
layak dibeli. Selain itu, untuk penulis diharapkan dapat dipergunakan
sebagai sumber rujukan, referensi atau bahan informasi terkait investasi
pasar modal serta masukan untuk penelitian selanjutnya dengan topik
penelitian sejenis.
2. Manfaat Praktis
Diharapkan penelitian ini memberikan alternatif terbaik yang dapat
dimanfaatkan dalam valuasi harga saham dan mengambil keputusan dalam
berinvestasi agar tujuan untuk mencapai return yang maksimal dapat

tercapai.
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