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ABSTRAK 

Nama   : Irvan Liunardi Senjaya  

NPM  : 2016320068 

Judul   : Analisis Valuasi Saham Menggunakan Metode Dividend Discounted Model 

dan Economic Value Added Terhadap Perusahaan BUMN (Persero), Tbk. 

Periode 2015-2019 

 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis valuasi saham perusahaan BUMN (Persero) 

Tbk menggunakan metode dividend discounted model dan economic value added. Studi ini 

juga bertujuan untuk mengedukasi investor yang baru memulai investasi di pasar modal belum 

mampu menganalisis laporan keuangan, padahal laporan keuangan merupakan informasi atas 

perusahaan selama periode berjalan. Terdapat informasi mengenai laporan keuangan 

perusahaan serta corporate action perusahaan di tahun berikutnya. Analisis laporan keuangan 

tidak hanya menggunakan price to earnings ratio (P/E Ratio) ataupun price to book value 

(PBV) saja, namun ada beberapa analisis lain yang dapat digunakan, seperti dividend 

discounted model untuk menentukan nilai intrinsik perusahaan serta economic value added 

untuk melihat nilai ekonomis tambahan yang diberikan perusahaan kepada investor saham. 

Terdapat tiga belas perusahaan BUMN yang menjadi sampel dan data sekunder dari penelitian 

tersebut. Data yang digunakan adalah laporan laba rugi dan laporan posisi keuangan 

perusahaan periode 2015-2019, dividen yang telah dibagikan dari tiga belas perusahaan kepada 

para pemegang saham periode 2015-2019. 

Hasil penelitian menggunakan metode dividend discounted model dan economic value 

added membuktikan bahwa terdapat tujuh dari tiga belas BUMN (Persero) Tbk yang dapat 

dibeli oleh investor dikarenakan undervalued dan memiliki nilai ekonomis tambahan.  

 

Kata Kunci : Pasar Modal, BUMN, Dividend Discounted Model, Economic Value Added, 

Analisis Deskriptif          
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ABSTRACT 

Name   : Irvan Liunardi Senjaya 

NPM  : 2016320068 

Title   : Stock Valuation Analysis Using Dividend Discounted Model and Economic 

Value Added for Public Stated-Owned Enterprises (2015-2019 Period) 

  

This research aims for stock valuation analysis for public state-owned enterprises with 

dividend discounted models and economic value-added. This research also wants to teach the 

newbie investors about financial statement analysis, which contains information about 

corporate financials and corporate actions in the next year. Financial statement analysis does 

not only use price to earnings ratio (P/E ratio) and price to book value (PBV) analysis. There 

are plenty of analysis tools, such as the dividend discounted model (the purpose is to find the 

company’s intrinsic value) and economic value added (the purpose is to find the economic 

value that benefits investors). In this research, the researcher needs thirteen public state-owned 

enterprises for taken to be sample and as secondary data as well. The data uses during the 

research are financial statements (2015-2019 periods) and dividends per share (2015-2019 

periods) data.  

           The result that uses dividend discounted model and economic value added proves that 

seven out of thirteen public state-owned enterprises are undervalued and have economic value 

for the investors.               

 

Keywords : Capital Markets, Public State-Owned Enterprises, Dividend Discounted Model, 

Economic Value Added, Descriptive Analysis 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1. Latar Belakang Masalah 

Pasar modal adalah tempat bagi investor untuk menanamkan modal, dengan 

berbagai macam instrumen investasi yang dapat bebas dipilih. Instrumen Investasi yang 

terdapat di Indonesia, menurut (Otoritas Jasa Keuangan, 2019) yaitu Saham, 

Obligasi/Sukuk, dan Reksadana. Menurut (Bakhri, 2018), saham adalah surat berharga 

yang bersifat kepemilikan untuk mendapatkan keuntungan. Ada dua keuntungan yang 

didapatkan bisa didapatkan investor, berupa capital gain/loss dan dividen.  

Di dalam pasar modal, terdapat investor yang ingin menanamkan modalnya di 

suatu perusahaan dan investee yang ingin mendapatkan dana dari pasar modal untuk 

keberlangsungan usahanya. Pada pasar secara umum, terdapat penjual dan pembeli 

yang bertemu untuk bertransaksi, baik itu secara online ataupun offline. Tidak seperti 

pasar pada umumnya yang mempertemukan penjual dan pembeli,  pasar saham 

memiliki mekanisme tersendiri, yaitu terdapat brokerdealer saham sebagai pihak ketiga 

untuk mempertemukan antara investor dan investee. Investor dapat membeli saham 

perusahaan yang tercatat di Bursa Efek Indonesia dengan membuka akun sekuritas, 

setelah itu investor dapat melakukan pembelian saham yang diinginkan untuk meraih 

keuntungan di masa mendatang. Investee yang ingin mendapatkan modal dapat 

mencatatkan perusahaannya di Bursa Efek Indonesia dengan berbagai prosedur yang 

diterapkan sebelum melakukan Initial Public Offering (IPO). Setelah itu, penjualan 

saham di Bursa Efek Indonesia baru dapat dilakukan.     

Salah satu penyebab investor yang tidak bisa bertahan di pasar modal 

dikarenakan investor tidak bisa menganalisis keadaan ekonomi Indonesia dan saham 
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yang akan dibeli oleh investor. Selain itu, dampak dari kepemimpinan perusahaan, 

direksi dan jajarannya juga mempengaruhi kinerja perusahaan (Srivastava, 2015).  

Kasus yang dialami oleh investor di pasar modal, terutama saham, membuat investor 

harus membaca data tentang perusahaan seperti prospektus dan laporan keuangan agar 

investor lebih teliti untuk membeli saham dari sebuah perusahaan. Penyebab lain 

investor takut untuk masuk di pasar modal, diantaranya dikarenakan stigma “main 

saham seperti judi” masih kuat di masyarakat Indonesia dikarenakan belum teredukasi 

mengenai penilaian/valuasi saham dan pemahaman investor yang masih minim di 

seputar pengelolaan saham. Selain itu, saham dianggap sebagai investasi untuk orang 

kaya. Investasi saham bisa dilakukan oleh semua orang dengan mulai membuka akun 

saham di sekuritas dan menyetor modal senilai seratus ribu rupiah, maka calon investor 

tersebut sudah dapat berinvestasi di saham. Pemerintah menyikapi hal ini dengan cara 

melakukan road show “Yuk Nabung Saham” bekerjasama dengan Bursa Efek 

Indonesia agar bisa mengajak masyarakat untuk investasi saham. Edukasi terkait 

pengelolaan investasi saham juga dilakukan oleh Bursa Efek Indonesia bekerjasama 

dengan sekuritas. Kegiatan yang melibatkan milenial seperti Lomba Pasar Modal yang 

diadakan oleh universitas bekerjasama dengan sekuritas. Tujuannya agar mahasiswa 

bisa mengetahui perdagangan yang terjadi di pasar saham pada hari kerja dan jam 

dibukanya bursa saham. Selain itu, Bursa Efek Indonesia juga membuat kebijakan 

untuk pembelian saham dengan minimum satu lot atau seratus lembar saham. Untuk 

membuka rekening sekuritas pun dapat dimulai dengan seratus ribu rupiah. Dengan 

adanya kerjasama kebijakan antara Bursa Efek Indonesia dan sekuritas, maka dapat 

mendatangkan investor baru yang ingin menjadi investor saham dengan modal yang 

minim saja di awal. Dengan harapan, tagar Yuk Nabung Saham dapat disebarkan 
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kepada investor pemula dan tidak terlalu takut dengan stigma yang ada di pasar modal, 

terutama pasar saham Indonesia.  

BUMN Persero adalah Badan Usaha Milik Negara yang dimiliki oleh Negara 

Kesatuan Republik Indonesia untuk mendapatkan keuntungan dari hasil penjualan 

sebesar-besarnya, dan digunakan untuk kepentingan negara serta perusahaan. Semua 

perusahaan yang tergabung di BUMN Persero sudah tercatat di Bursa Efek Indonesia. 

Akan tetapi, sebagai perusahaan BUMN, faktor kinerja beberapa perusahaan BUMN 

masih kurang baik meskipun sudah menyandang status Persero. Beberapa faktor 

tersebut seperti ketidakmampuan investor untuk menganalisis saham menggunakan 

berbagai metode valuasi dan stigma “main saham seperti judi” muncul di masyarakat  

membuat investor takut untuk investasi saham. Indonesia memiliki prospek cerah untuk 

investasi, terutama investasi saham.  

Ketika seorang investor menganalisis saham, ada 2 analisis yang bisa 

digunakan, yaitu Analisis Teknikal dan Analisis Fundamental. Analisis Teknikal 

mengacu kepada grafik pergerakan harga, menganalisis dari volume transaksi dan harga 

yang terjadi di sebuah waktu dan memprediksi tendensi arah harga akan bergerak naik 

atau turun. Indikator seperti Moving Average, Stochastic, MACD, dsb hanya sebagai 

alat untuk membantu analisis pergerakan harga (Ong, 2016). Sedangkan analisis 

fundamental mengacu kepada laporan keuangan untuk menganalisis nilai intrinsik 

perusahaan. Pada umumnya, alat bantu yang digunakan dalam analisis fundamental 

adalah analisis horizontal, vertikal, common-size analysis, dan analisis rasio keuangan 

(Subramanyam & Wild , 2017). Namun, ada beberapa hal yang tidak bisa dianalisis 

oleh rasio keuangan, seperti meramalkan estimasi dividen perusahaan yang diberikan 

kepada investor di masa depan dan mengukur kinerja perusahaan berdasarkan 

keuntungan ekonomis dari sebuah produk.  
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Ada beberapa cara yang dapat digunakan untuk memvaluasi sebuah perusahaan, 

yaitu dengan menggunakan membandingkan Price to Earnings Ratio dan Price to Book 

Value dari setiap perusahaan, menggunakan metode Discounted Cash Flow untuk 

mencari arus kas perusahaan di masa depan, ataupun menggunakan metode seperti 

Dividend Discounted Model dan Economic Value Added. Metode Dividend 

Discounted Model adalah metode valuasi untuk memperkirakan dividen perusahaan di 

masa yang akan mendatang dengan menggunakan data dividen historikal. Sedangkan 

Metode Economic Value Added adalah metode valuasi perusahaan untuk mencari 

keuntungan ekonomi yang telah dihasilkan perusahaan tersebut selama satu tahun ke 

belakang, bahwa bisnis yang menguntungkan bukan hanya dari keuntungan akuntansi 

saja, melainkan dari keuntungan ekonomi yang telah dihasilkan. Dengan menggunakan 

metode DDM, maka investor dapat memperkirakan berapa jumlah dividen yang akan 

diterima oleh investor di tahun depan. Sedangkan untuk metode EVA, investor dapat 

melihat perusahaan mana yang paling menguntungkan secara ekonomi didasarkan pada 

imbal hasil. Imbal hasil yang melebihi harapan akan memberikan persepsi kepada 

investor bahwa perusahaan tersebut telah untung secara akuntansi dan secara ekonomi. 

Di setiap metode yang akan digunakan sebagai metode valuasi, tetap ada kekurangan, 

yaitu bahwa Metode Dividend Discounted Model dan Economic Value Added tidak 

dapat dilihat secara cepat seperti metode Price to Earnings Ratio (PER) dan Price to 

Book Vaue (PBV) yang berubah sesuai dengan harga dan laporan keuangan minimum 

per kuartal. Selain itu, metode DDM hanya mengukur estimasi dividen yang akan 

diberikan kepada investor, namun tidak mengukur undervalued ataupun overvalued 

dari sisi pendapatan ataupun nilai buku perusahaan. Metode EVA pun hanya mengukur 

dari nilai tambah ekonomis, namun tidak memberikan informasi saham yang 

undervalued ataupun overvalued. Walaupun terdapat kekurangan, namun penulis tetap 
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menulis menggunakan metode DDM dan EVA agar dapat memberikan perspektif lain 

mengenai valuasi saham menggunakan metode yang jarang digunakan oleh investor.      

Tujuan dari penggunaan dua metode tersebut adalah untuk memilih saham apa 

yang akan diinvestasikan secara jangka panjang oleh investor. Dalam berinvestasi 

saham, pemilihan perusahaan yang diinvestasikan dalam jangka panjang adalah 

perusahaan yang memberikan dividen secara rutin, fundamental perusahaan yang 

bertumbuh, dan produk yang dihasilkan dapat membawa keuntungan ekonomis yang 

signifikan kepada perusahaan. Untuk penelitian ini, penulis menggunakan metode 

Dividend Discounted Model dan Economic Value Added untuk memvaluasi perusahaan 

dengan menggunakan data dari 5 tahun ke belakang dan sampel yang digunakan adalah 

Badan Usaha Milik Negara dengan status Persero.  

       

1.2.  Identifikasi Masalah 

Berdasarkan paparan diatas, maka rumusan masalah di penelitian ini adalah sebagai 

berikut: 

Bagaimana penerapan Metode Dividend Discounted Model dan Economic Value Added 

dalam menilai saham perusahaan BUMN? 

 

1.3. Tujuan Penelitian 

Penelitian ini bertujuan untuk: 

Untuk mengetahui dan menganalisis penerapan Metode Dividend Discounted Model 

dan Economic Value Added dalam menilai saham perusahaan BUMN 

 

1.4.Manfaat Penelitian 
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Manfaat dari penelitian ini untuk: 

1. Bagi Perusahaan 

a. Penelitian ini bermanfaat agar perusahaan BUMN Persero memberikan 

informasi yang sesuai dengan prinsip GCG kepada investor   

b. Penelitian ini bermanfaat agar perusahaan BUMN Persero memperbaiki kinerja 

perusahaan untuk mendapatkan laba yang lebih tinggi 

2. Bagi Investor 

a. Penelitian bermanfaat bagi investor agar investor dapat menganalisis 

perusahaan yang akan dibeli dengan menggunakan metode valuasi perusahaan 

berupa Dividend Discount Model dan Economic Value Added, terutama 

perusahaan BUMN. 

b. Penelitian bermanfaat agar investor melihat kinerja perusahaan yang dapat 

berpengaruh kepada metode valuasi perusahaan. 

3. Bagi Pembaca 

a. Penelitian ini bermanfaat agar pembaca dapat mengetahui metode valuasi 

perusahaan BUMN, seperti Dividend Discount Model dan Economic Value 

Added 

b. Penelitian bermanfaat agar pembaca dapat melihat kinerja perusahaan yang 

bagus, yang dapat mempengaruhi metode valuasi perusahaan 

 

1.5.Batasan Masalah 

Agar lebih fokus pada masalah, maka penelitian ini memiliki batasan masalah, yaitu: 

1. Laporan Keuangan Perusahaan BUMN Persero Periode 2015-2019 

2. Penelitian Modeling Economic Value Added dan Dividend Discount Model 
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