
Valuasi Harga Wajar Saham Menggunakan Metode Dividend Discount Model Dan 

Price To Book Value Ratio 

 

 

 

 

Sekolah Tinggi Ilmu Ekonomi Indonesia – 2020  1 
 

 

 

 

VALUASI HARGA WAJAR SAHAM 

MENGGUNAKAN METODE DIVIDEND DISCOUNT 

MODEL DAN PRICE TO BOOK VALUE RATIO 

(Studi Empiris pada Perusahaan Sub Sektor Property 

dan Real Estate yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

pada Tahun 2016-2019) 
 

1stDewi Ratna Sari, 2nd Dra. Pristina Hermastuti, MBA 

Departemen Manajemen 

Sekolah Tinggi Ilmu Ekonomi Indonesia Jakarta 

Jakarta, Indonesia 

dewiratnas36@gmail.com ;  @stei.ac.id 

 

 

Abstract - Penilaian saham digunakan untuk membandingkan 

antara nilai wajar dan nilai pasar saham, yang mana 

akhirnya akan dijadikan sebagai dasar keputusan investasi 

apakah investor akan menjual atau membeli saham. 

Penelitian ini bertujuan menganalisis nilai wajar perusahaan 

menggunakan metode Dividend Discount Model (DDM) dan 

Price to Book Value (PBV) perusahaan properti dan real 

estate di Bursa Efek Indonesia. Periode penelitian dimulai 

dari tahun 2016-2019. Sampel dipilih dengan kriteria 

perusahaan yang  membagikan dividen. Metode yang 

digunakan adalah deskriptif dan kuantitatif serta pengukuran 

akurasi dengan root mean squared error (RMSE). Hasil 

penelitian menunjukan bahwa nilai pasar saham dari 

perusahaan properti dan real estate pada tahun 2016-2019 

rata-rata 11 perusahaan berada dalam kondisi undervalue. 

Hasil penelitian ini juga menunjukan bahwa metode DDM 

adalah metode yang paling akurat karena nilai rata-rata 

RMSE DDM lebih kecil dibandingkan nilai rata-rata RMSE 

PBV. Metode DDM ini lebih cocok untuk perusahaan dengan 

pertumbuhan yang konsisten dan pada tahap kedewasaan 

serta selalu membagikan dividen. Metode PBV akan lebih 
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baik untuk menilai saham perusahaan dengan industri 

ataupun sektor yang sejenis, sehingga terlihat jelas 

perbandingan saham apakah overvalued atau undervalued. 

Keywords: Nilai wajar, Dividend Discount Model,  

Price to Book Value, Penilaian Saham 

 

 

I. PENDAHULUAN 

Perkembangan sektor properti dan real estate sangat menarik minat investor dikarenakan 

kenaikan harga tanah dan bangunan yang cenderung naik, supply tanah bersifat tetap sedangkan 

demand akan selalu bertambah besar seiring dengan pertambahan jumlah penduduk serta 

bertambahnya kebutuhan manusia akan tempat tinggal, perkantoran, pusat perbelanjaan, dan lain-

lain. Di negara-negara maju dan berkembang, pembangunan dan bisnis properti dan real estate 

sedang mengalami pertumbuhan yang pesat, hal ini pun terjadi di Indonesia (Kalsum et al 2020) 

Investasi adalah suatu komitmen atas sejumlah dana atau sumber dana yang dilakukan pada 

saat ini dengan tujuan memperoleh keuntungan di masa yang akan datang (Tandelilin, 2017). 

Seorang investor memiliki motivasi dalam berinvestasi saham adalah untuk mendapatkan 

keuntungan, baik berupa capital gain maupun dividen. Dalam berinvestasi tidak lepas dari risiko 

maka dari itu berinvestasi saham tidak terlepas dari karakteristik hubungan antara return dan risiko. 

Salah satu risiko yang harus dihadapi investor adalah misprice atau salah harga.  

Menurut Brigham dan Houston (2010) penilaian saham dapat dilakukan investor untuk 

meminimalisir risiko tersebut. Penilaian saham dilakukan untuk mengetahui nilai sebenarnya atau 

nilai instrinsik dari suatu saham. Nilai wajar tersebut memberikan ukuran mengenai nilai dasar dari 

suatu saham dan merupakan standar untuk mengetahui apakah saham tersebut dinilai terlalu rendah 

(undervalued), wajar (fair) atau terlalu tinggi (overvalued). 

Mengingat adanya risiko tersebut, maka investor harus dapat memperhitungkan dengan 

melakukan penilaian secara mendalam terhadap saham-saham yang akan dibeli. Penilaian saham 

dapat dilakukan dengan menggunakan   analisis fundamental. Analisis fundamental banyak 

digunakan untuk mengetahui   kewajaran harga saham karena analisis ini didasarkan pada suatu 

anggapan   bahwa setiap saham memiliki nilai wajar yang tercermin oleh faktor-faktorfundamental 

yang mempengaruhinya. Faktor-faktor fundamental tersebut dapat   berasal dari dalam perusahaan 

(emiten), industri maupun keadaan ekonomi  makro,  sehingga dari analisis fundamental dapat 

diketahui apakah harga pasar saham tersebut merupakan harga saham yang wajar (Wira, 2014) 

Penilaian saham dikenal ada tiga jenis nilai yaitu nilai buku, nilai pasar dan nilai wajar saham 

(Bodie, et.al 2014). Nilai pasar merupakan nilai yang terjadi pasar bursa atas permintaan dan 

penawaran para pelaku pasar. Nilai pasar yang digunakan merupakan harga penutupan di akhir tahun. 

Nilai wajar saham adalah nilai saham yang sebenarnya atau seharusnya terjadi. Investor 

berkepentingan untuk mengetahui nilai wajar dalam suatu perusahaan lalu membandingkan nilai 

wajar dengan nilai pasar saham jika ingin melakukan transaksi jual dan beli saham. 

Analisis fundamental dan analisis teknikal dapat digunakan untuk melakukan penilaian 

saham (Hartono, 2017). Analisis teknikal dilakukan dengan melihat data historis harga saham untuk 
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memprediksi pergerakan harga saham. Sedangkan analisis fundamental menghitung nilai wajar dari 

suatu saham dengan menggunakan data keuangan perusahaan. Untuk analisis fundamental ada dua 

pendekatan untuk menghitung nilai saham, yaitu dengan pendekatan nilai sekarang (present value 

approach) dan pendekatan PER (P/E ratio approach). Salah satu model penentuan nilai saham 

(pendekatan nilai sekarang) dengan menggunakan komponen dividen adalah DDM (Dividend 

Discount Model). DDM merupakan model untuk menentukan estimasi harga saham dengan 

mendiskontokan semua aliran dividen yang akan diterima di masa datang (Tandelilin, 2017). 

Menurut Tandelilin (2017) hubungan antara harga pasar saham dan nilai buku per lembar 

saham bisa juga dipakai sebagai pendekatan alternatif untuk menentukan nilai suatu saham, karena 

secara teoritis nilai pasar suatu saham haruslah mencerminkan nilai bukunya. Pada dasarnya metode 

Dividend Discount Model berbeda dengan price to book value. Metode DDM merupakan penilaian 

dari nilai wajar sedangkan metode PBV merupakan penilaian dari nilai buku. Berdasarkan hasil 

perhitungan terbukti adanya perbedaan hasil nilai wajar metode Dividend Discount Model dan price 

to book value sehingga menghasilkan kondisi harga saham dari masing-masing perusahaan berbeda.  

Nilai wajar dengan metode Dividend Discount Model cenderung mengikuti harga pasar (closing 

price) dibandingkan dengan nilai wajar metode price to book value yang cenderung menjauhi closing 

price. Perbedaan terletak pada penilaian Dividend Discount Model yang menghitung nilai wajar 

dengan mendiskontokan arus kas untuk meramalkan dividen yang diharapkan investor. Metode ini 

cocok untuk perusahaan yang stabil, mapan dan selalu membayarkan dividen sedangkan price to 

book value menghitung nilai buku pada ekuitas yang ditunjukan di neraca. Hal utama yang menjadi 

unsur perhitungan metode Dividend Discount Model yaitu dividen sedangkan metode Price To Book 

Value tidak memandang adanya arus kas karena metode ini juga dapat digunakan pada perusahaan 

dengan kondisi arus kas yang negative (Hasanah dan Rusliati, 2017). 

Menurut Hasanah dan Ruslianti (2017) perbedaan hasil tersebut akan menimbulkan 

pertanyaan bagi investor sehingga sulit untuk mengambil keputusan, maka perlu dilakukan analisis 

lebih lanjut untuk mengetahui model penilaian saham yang memberikan hasil paling akurat dalam 

melakukan penilaian harga wajar saham. Selain penilaian terhadap harga saham untuk mengetahui 

saham mana yang wajar untuk dibeli atau dijual, investor perlu mengukur tingkat keakuratan dari 

metode yang dipakai. Maka dari itu analisis perbandingan keakuratan model penilaian harga wajar 

saham dilakukan dengan Root Mean Square Error (RMSE) 

  

II. LANDASAN TEORI 

 
2.1. Pasar Modal 

Pasar modal adalah pasar efek jangka panjang dimana dengan jatuh tempo yang lebih dari 1 

tahun, seperti saham dan obligasi dibeli dan dijual (Gitman, 2017). Menurut Keown (2017) semua 

institusi dan prosedur yang memfasilitasi transaksi dalam instrumen keuangan jangka panjang. 

 

2.2. Instrumen Pasar Modal  

Menurut Eduardus Tandelilin (2017) instrumen pasar modal dalam konteks praktis lebih banyak 

dikenal dengan sebutan sekuritas. Sekuritas (securities), atau juga disebut efek atau surat berharga 

merupakan aset finansial (financial asset) yang menyatakan klaim keuangan. 
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2.3. Investasi 

Menurut Gitman (2017) Investasi adalah asset apa pun yang dengan dana dapat diharapkan 

bahwa itu akan menghasilkan pendapatan positif dan atau melestarikan atau meningkatkan nilai nya.  

 

2.4. Saham 

Menurut Keown (2017) saham adalah bukti yang mewakili kepemilikan dalam suatu perusahaan. 

Menurut Tandelilin (2017) saham menyatakan kepemilikan suatu perusahaan. Saham adalah 

sertifikat yang menunjukan bukti kepemilikan suatu perusahaan. Apabila seorang investor memiliki 

1 juta lembar saham biasa suatu perusahaan dari total saham biasa yang berjumlah 100 juta lembar, 

maka ia memiliki 1% perusahaan tersebut. 

 

2.5. Harga Saham 

Menurut Brigham dan Houston (2010) harga saham menentukan kekayaan pemegang saham. 

Maksimalisasi kekayaan pemegang saham diterjemahkan menjadi maksimalkan harga saham 

perusahaan. Harga saham pada satu waktu tertentu akan bergantung pada arus kas yang diharapkan 

diterima di masa depan oleh investor “rata-rata” jika investor membeli saham. 

 

2.6. Valuasi Saham 

Menurut  Eduardus Tandelilin (2017) dalam penilaian saham dikenal adanya tiga jenis nilai, 

yaitu: 

1. Nilai Buku 

Nilai Buku merupakan nilai yang dihitung berdasarkan pembukuan perusahaan penerbit 

saham (emiten). 

2. Nilai Pasar 

Nilai Pasar adalah nilai saham di pasar, yang ditunjukkan oleh harga saham tersebut di pasar. 

3. Nilai Wajar 

Nilai Wajar atau dikenal sebagai nilai teoritis adalah nilai saham yang sebenarnya atau 

seharusnya terjadi. 

 

2.7. Dividend Discounted Model  

Dividend Dicount Model merupakan salah satu metode pengujian analisis saham berdasarkan 

pendekatan nilai sekarang (present value approach). Pengujian ini mengestimasi harga saham dengan 

mendiskontokan semua aliran dividen yang akan diterima di masa datang. Metode pengujian analisis 

ini terbagi menjadi tiga model pengujian dengan masing-masing mempunyai asumsi yang berbeda, 

diantaranya Dividend Discount Model Pertumbuhan Nol, Dividen Discount Model Pertumbuhan 

Konstan dan Dividen Discount Model Pertumbuhan Tidak Konstan (ganda). Berikut asumsi dari 

ketiga model DDM tersebut : 

1. Dividen Discount Model Pertumbuhan Nol (Tandelilin, 2017) 

�̂�0 =
𝐷0

𝑘
 (1) 

Keterangan : 

�̂�0 = Nilai Wajar saham dengan model diskonto dividen 
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𝐷0 = Dividen yang akan di terima dalam jumlah konstan selama periode pembayaran dividen 

di masa datang 

𝑘 = tingkat return yang disyaratkan investor 

2. Dividen Discount Model pertumbuhan Tidak Konstan (Tandelilin, 2017) 

𝑃0 =  
 𝐷1

𝑘−𝑔
 (2) 

Keterangan:  

𝑃0 = Nilai Wajar saham  

𝐷1 = Dividen yang diharapkan pada satu tahun lagi 

𝑘 = tingkat pengembalian yang diharapkan  

𝑔 = pertumbuhan dividen yang diharapkan 

 

2.8. Price to Book Value (PBV Ratio) 

Price book value ratio adalah nilai pasar bagian dari saham perusahaan yang dibagi dengan nilai 

buku per saham perusahaan dalam melaporkan ekuitas di laporan neraca (Keown, 2017). Menurut 

Harmono (2014), Price book value yang tinggi mencerminkan harga saham yang tinggi dibandingkan 

nilai buku perlembar saham. Semakin tinggi harga saham semakin berhasil perusahaan menciptakan 

nilai bagi pemegang saham. Secara matematis Price to Book Value (PBV) dapat dirumuskan sebagai 

berikut : (Tandelilin, 2017)  

Price Book Value Ratio=  (Harga Pasar Saham)/(Nilai  Buku Per Saham) 

 

2.9. Root Mean Square Error 

Root mean square error merupakan ukuran perbedaan antara nilai yang diketahui dengan nilai 

yang diprediksi. Cara ini juga dikenal dengan nama root mean squared deviation (RMSD). Seperti 

dapat diperkirakan dari namanya, RMSE atau RMSD dihitung dengan menguadratkan error 

(predicted – observed) dibagi dengan jumlah data (= rata-rata), lalu diakarkan. Semakin kecil nilai 

RMSE, maka semakin akurat hasil penaksiran. Secara matematis, rumusnya ditulis sebagai berikut : 

(James, et al 2013) 

𝑅𝑀𝑆𝐸 =  √
1

𝑛
𝑅𝑆𝑆     (3) 

Yang sebenarnya juga bisa dilihat sebagai 

𝑅𝑀𝑆𝐸 =  √
1

𝑛
∑ (𝑌𝑖 − �̂�𝑖)

2𝑛
𝑖=1   (4) 

Keterangan : 

�̂�i = nilai yang diprediksi 

𝑌i = nilai yang diobservasi  

n  = jumlah data 

 
III. METODE PENELITIAN 

Peneliti melakukan penelitian ini menggunakan metode penelitian desktriptif dengan 

pendekatan kuantitatif. Jenis penelitian dengan menggunakan metode deskriptif ini tidak melakukan 

pengujian hipotesis. Teknik metode ini lebih sesuai dan mampu menjawab permasalahan yang 
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diteliti. Metode penelitian ini diharapkan memberikan hasil penelitian dan jawaban dapat diberikan 

dengan jelas. 

Menurut Sugiyono (2013) populasi merupakan wilayah generasi yang terdiri atas obyek atau 

subyek yang mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk 

dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulan. Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan sub 

sektor properti dan real estate yang telah tercatat di BEI tahun 2016. 

Sampel yang dilakukan dengan mengambil data saham sub sektor properti dan real estate tahun 

2016-2019 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Teknik pengambilan sampel dalam penelitian ini 

menggunakan metoda purposive sampling. Metoda purposive sampling adalah metode penentuan 

sampel dengan berdasarkan kriteria- kriteria tertentu. Kriteria yang digunakan untuk pengambilan 

sampel oleh peneliti adalah sebagai berikut: 

1. Perusahaan Sektor Property dan Real  Estate yang go public atau terdaftar di BEI dan 

mengeluarkan laporan keuangan setiap tahun per 31 Desember selama periode pengamatan 

(2016-2019). 

2. Melakukan pembayaran dividen secara rutin pertahun selama periode pengamatan (2016-

2019). 

Berdasarkan kriteria diatas, terdapat 11 prusahaan yang sesuai dengan kriteria sampel 

diantaranya : 
Tabel 1. Perusahaan yang memenuhi kriteria sampel 

No. Perusahaan sampel Kode 

1. PT Bekasi Fajar Industrial Estate Tbk BEST 

2. PT Ciputra Development Tbk CTRA 

3. PT Puradelta Lestari Tbk DMAS 

4. PT Gowa Makassar Turism Development Tbk GMTD 

5. PT Perdana Gapura Prima Tbk GPRA 

6. PT Metropolitan Kentjana Tbk MKPI 

7. PT Pembangunan Perumahaan Properti Tbk PPRO 

8. PT Pudjiadi Prestige Tbk PUDP 

9. PT Pakuwon Jati Tbk PWON 

10. PT Roda Vivatex Tbk RDTX 

11. PT Sumarecon Agung Tbk SMRA 

Sumber : data diolah (2020) 

 

Beberapa faktor yang perlu diperhatikan dalam menghitung penilaian saham dengan 

menggunakan Dividend Discount Model : 

1. Menghitung tingkat pertumbuhan dividen (Tandelilin, 2017)  

g = ROE x (1- DPR)  (5)  

Keterangan : 

ROE : Return On Equity 

DPR : Dividend Payout Ratio 
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2. Menghitung tingkat pengembalian yang diharapkan (k) (Brigham, 2018) 

𝑘 =  
𝐷0

𝑃0
+ 𝑔 (6) 

Keterangan:  

𝐷0 : Dividen saat ini  

𝑃0 : Harga pasar saham saat ini  

𝑔   : Pertumbuhan dividen yang diharapkan 

3. Menghitung estimasi dividen yang diharapkan (Ross, 2010) 

𝐷1 =  𝐷0 (1 + 𝑔) (7)  

Keterangan:  

𝐷1 = dividen yang diharapkan tahun selanjutnya  

𝐷0 = dividen yang terakhir kali dibagikan  

𝑔   = pertumbuhan dividen yang diharapkan 

4. Menghitung nilai wajar (Tandelilin, 2017) 

𝑃0 =  
 𝐷1

𝑘−𝑔
  (8) 

Keterangan:  

𝑃0 = Nilai Wajar saham  

𝐷1 = Dividen yang diharapkan pada satu tahun lagi 

𝑘 = tingkat pengembalian yang diharapkan  

𝑔 = pertumbuhan dividen yang diharapkan 
 

 

IV. HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

 

Tabel 2. Data ROE Perusahaan Property dan Real Estate 2016-2019 

 

Return On Equity (%) 

Kode 2016 2017 2018 2019 

BEST 9.92% 12.56% 10% 8.53% 

CTRA 8.00% 6.70% 8.20% 7.23% 

DMAS 10.25% 9.38% 6.90% 20.56% 

GMTD 13.60% 9.70% 8.00% 10.16% 

GPRA 4.65% 3.61% 4.66% 4.88% 

MKPI 32.29% 26.22% 19.47% 11.17% 

PPRO 12.31% 9.43% 8.54% 5.89% 

PUDP 6.96% 1.80% 1.69% 1.27% 
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PWON 16.16% 15.83% 18.50% 17.90% 

RDTX 14.22% 12.02% 11.60% 9.22% 

SMRA 7.00% 6.00% 8.00% 6.49% 

Rata - rata 0.12 0.10 0.10 0.09 

Minimum 0.05 0.02 0.02 0.01 

Maksimum 0.32 0.26 0.19 0.21 

Sumber : data diolah (2020)  

 

Tabel 3. Data DPS Perusahaan Property dan Real Estate 2016-2019 

 

Dividen per Share 

Kode 2016 2017 2018 2019 

BEST 3.4 10.0 8.8 8.8 

CTRA 6.0 4.8 9.5 10.0 

DMAS 15.0 13.0 6.5 21.0 

GMTD 45.0 25.0 16.0 20.0 

GPRA 5.0 3.0 1.0 1.0 

MKPI 327.0 369.0 369.0 369.0 

PPRO 4.3 1.3 1.4 1.5 

PUDP 11.0 3.0 1.0 1.0 

PWON 4.5 4.5 6.0 7.0 

RDTX 75.0 90.0 55.0 90.0 

SMRA 5.0 5.0 5.0 5.0 

Rata - rata 45.6 48.1 43.6 48.6 

Minimum 3.4 1.3 1.0 1.0 

Maksimum 327.0 369.0 369.0 369.0 

Sumber : data diolah (2020) 

 

Tabel 4. Data DPS Perusahaan Property dan Real Estate 2016-2019 

 

Dividend Payout Ratio(%) 

Kode 2016 2017 2018 2019 

BEST 0.10 0.20 0.20 0.22 

CTRA 0.11 0.10 0.15 0.16 

DMAS 0.95 0.95 0.63 0.76 
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GMTD 0.05 0.04 0.03 0.03 

GPRA 0.49 0.40 0.12 0.09 

MKPI 0.26 0.29 0.34 0.56 

PPRO 0.14 0.16 0.17 0.26 

PUDP 0.16 0.16 0.06 0.08 

PWON 0.13 0.12 0.11 0.12 

RDTX 0.08 0.10 0.06 0.10 

SMRA 0.23 0.20 0.16 0.14 

Rata - rata 0.25 0.25 0.18 0.23 

Minimum 0.05 0.04 0.03 0.03 

Maksimum 0.95 0.95 0.63 0.76 

Sumber : data diolah (2020) 

 
Tabel 5. Nilai Wajar dengan Pendekatan DDM 

 

Nilai Wajar 

Kode 2016 2017 2018 2019 

BEST 364 275 225 230 

CTRA 1,414 1,257 1,081 1,103 

DMAS 239 172 163 311 

GMTD 7,846 11,125 16,168 17,579 

GPRA 217 105 115 79 

MKPI 31,901 43,248 25,393 16,992 

PPRO 351 204 125 71 

PUDP 402 457 488 304 

PWON 639 781 722 659 

RDTX 11,312 6,651 6,103 6,009 

SMRA 1,391 990 859 1,061 

Sumber : data diolah (2020) 
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Tabel 6. Niai Wajar dengan Pendekatan PBV 

 

Nilai Wajar 

Kode 2016 2017 2018 2019 

BEST 580 614 791 936 

CTRA 1.529 1.282 1.641 1.933 

DMAS 253 224 273 272 

GMTD 10.380 10.675 11.512 13.730 

GPRA 390 372 463 535 

MKPI 5.525 7.392 10.097 11.725 

PPRO 351 125 173 201 

PUDP 1.650 1.564 1.878 2.091 

PWON 378 409 582 759 

RDTX 11.224 11.773 15.750 18.973 

SMRA 934 892 1.149 1.323 

Sumber : data diolah (2020) 

Tabel 7. Perbandingan Closing Price dengan Nilai Wajar Dividend Discount Model 

Emiten 

Kondisi Saham 

2016 2017 2018 2019 

BEST Undevalued Undevalued Undevalued Undevalued 

CTRA Undevalued Undevalued Undevalued Undevalued 

DMAS Undevalued Undevalued Undevalued Undevalued 

GMTD Undevalued Undevalued Undevalued Undevalued 

GPRA Undevalued Undevalued Undevalued Undevalued 

MKPI Undevalued Undevalued Undevalued Undevalued 

PPRO Undevalued Undevalued Undevalued Undevalued 

PUDP Undevalued Undevalued Undevalued Undevalued 

PWON Undevalued Undevalued Undevalued Undevalued 

RDTX Undevalued Undevalued Undevalued Undevalued 

SMRA Undevalued Undevalued Undevalued Undevalued 

Sumber : data diolah (2020) 



Valuasi Harga Wajar Saham Menggunakan Metode Dividend Discount Model Dan 

Price To Book Value Ratio 

 

 

 

 

Sekolah Tinggi Ilmu Ekonomi Indonesia – 2020  11 
 

 

 

 

Tabel 8. Perbandingan Closing Price dengan Nilai Wajar Price to Book Value Ratio 

 

Emiten 

Kondisi Saham 

2016 2017 2018 2019 

BEST Undervalued Undervalued Undervalued Undervalued 

CTRA Undervalued Undervalued Undervalued Undervalued 

DMAS Undervalued Undervalued Undervalued Overvalued 

GMTD Undervalued Undervalued Overvalued Overvalued 

GPRA Undervalued Undervalued Undervalued Undervalued 

MKPI Overvalued Overvalued Overvalued Overvalued 

PPRO Undervalued Overvalued Undervalued Undervalued 

PUDP Undervalued Undervalued Undervalued Undervalued 

PWON Overvalued Overvalued Overvalued Overvalued 

RDTX Undervalued Undervalued Undervalued Undervalued 

SMRA Overvalued Overvalued Overvalued Overvalued 

Sumber : data diolah (2020) 

 

Tabel 9. Nilai Root Mean Square Error (RMSE) 

Pendekatan 
Root Mean Square Error (Rp) 

2016 2017 2018 2019 

DDM 1.916,13 2.064,51 958,88 551,38 

PBV 6.210,35 8.956,31 4.991,00 4.371,82 

Sumber : data diolah (2020) 

 

V. SIMPULAN DAN SARAN 

5.1. Simpulan  

Berdasarkan hasil penelitian yang telah diuji, maka dapat kesimpulan sebagai berikut :  

1. Nilai wajar sebagai nilai sekarang dari seluruh pembayaran tunai kepada investor, termasuk 

dividen serta hasil penjualan utama saham. Nilai wajar sebuah perusahaan sebagai nilai saat 

ini dari ekspektasi dividen di masa datang yang didiskontokan pada tingkat pengembalian 

yang disesuaikan dengan risiko. 

2. Harga saham perusahaan property dan real estate yang dinilai menggunakan pendekatan 

Dividend Discount Model (DDM) menghasilkan 11 perusahaan pada tahun 2016 sampai 
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2019 yang dalam kondisi undervalued. Sedangkan harga saham perusahaam property dan 

real estate yang dinilai menggunakan pendekatan Price to Book Value (PBV) untuk tahun 

2016, terdapat 3 perusahaan dalam kondisi overvalued dan 8 perusahaan dalam kondisi 

undervalued. Untuk tahun 2017 dan 2018, terdapat 4 perusahaan yang dalam kondisi 

overvalued dan 7 perusahaan dalam kondisi undervalued. Sedangkan pada tahun 2019 

terdapat 5 perusahaan dalam kondisi overvalued dan 6 perusahaan yang dalam kondisi 

undervalued. 

3. Hasil analisis perbandingan model penilaian saham menunjukan pendekatan Dividend 

Discounted Model (DDM) merupakan model penilaian saham yang memiliki penyimpangan 

paling rendah, dengan nilai RMSE pada tahun 2016-2019 berturut-turut sebesar 1.916,13, 

2.064,51, 958,88, dan 551,38. 

 

5.2. Saran  

Adapun saran yang dapat diberikan penulis setelah melakukan penelitian ini yaitu : 

1. Bagi peneliti yang akan melakukan penelitian selanjutnya, disarankan agar 

menggunakan pendekatan/metode penilan harga saham lainnya selain Dividend 

Discounted Model (DDM) dan Price to Book Value (PBV)  seperti Discounted Cash 

Flow (DCF), Price Earning Ratio (PER), dan Free Cash Flow to Firm (FCFF) untuk 

menambah variasi pendekatan/metode penelitian harga saham agar dapat menambah 

referensi pembaca. 

2. Bagi investor 

a. Bahwa metode DDM merupakan pendekatan yang lebih akurat karena ada unsur 

memprediksi cash flow / arus kas dimasa yang akan datang, walaupun memang ada 

unsur judgment peneliti. 

b. Sebelum melakukan pengambilan keputusan sebaiknya investor melakukan valuasi 

atau penilaian terhadap saham  tersebut. 
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