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NElY EXSNS NI

Indonesia adalah salah satu produsen dan eksportir batubara terbesar di
dunia. Batubara adalah sumber energi terpenting untuk pembangkit listrik dan
berfungsi sebagai bahan bakar pokok untuk produksi baja dan semen.Namun
demikian, batubara juga memiliki karakter negatif yaitu disebut sebagai sumber
energy yang paling banyak menimbulkan polusi. Tujuan penelitian ini yaitu untuk
mengambil keputusan dalam melakukan investasi pada sub sektor pertambangan
batubara. Oleh karena itu investor harus mengetahui analisis yang digunakan
dalam pengambilan keputusan, salah satunya ialah analisis pada harga wajar.
Dalam analisis harga wajar perusahaan digunakan beberapa pendekatan yaitu
Retarn On Equity (ROE), Earning Per Share (EPS), Price Earning Ratio (PER),
Price to Book Value (PBV) dan Dividend Yield (DY). Penelitian ini adalah
pet'felitian deskriptif kuantitatif. Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah
da‘fg sekunder dengan mengambil sampel perusahaan yang berjumlah 6 emiten.
Pe§_arikan sampel dilakukan dengan teknik purposive sampling. Lokasi penelitian
pada perusahaan pertambangan batubara yang terdaftar di Bursa Efek
In(%nesia. Berdasarkan hasil penelitian, hasil penelitian ini mengahasilkan 27
rek;é)'mendasi untuk keputuasan investasi saham sub sektor pertambangan
battibara periode 2016-2020. Penulis merekomendasikan memilih dua diantara
enE;h sampel yaitu saham ADRO dan BSSR karena berdasarkan harga wajarnya
ADRO dan BSSR masih sangat rendah dan sebagai saham longterm serta
perusahaan pertambangan batubara yang sangat memungkinkan untuk ADRO
dap-BSSR memiliki harga yang lebih tinggi lagi.

Kag_a Kunci:  Return On Equity (ROE), Earning Per Share (EPS), Price
Earning Ratio (PER), Price to Book Value (PBV) dan Dividend
Yield (DY)
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beﬂ_ﬁagai pihak selama penyusunan skripsi.
Pada kesempatan ini saya sebagai penulis dengan segala kerendahan hati
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BAB |

PENDAHULUAN

Latar Belakang

Investasi merupakan suatu kegiatan penanaman modal dapat satu atau
lebih aktiva yang dilakukan oleh individu maupun institusional, dengan
harapan mendapatkan keuntungan (return) di masa mendatang. Pasar modal
adalah tempat dimana berbagai pihak khususnya perusahaan menjual saham
(stock) dan obligasi (bond) dengan tujuan dari hasil penjualan tersebut
nantinya akan dipergunakan sebagai tambahan dana atau untuk memperkuat
modal perusahaan (Fahmi, 2014:303). Salah satu instrumen pasar modal
yang paling banyak diperdagangkan adalah saham. Saham dapat
didefinisikan sebagai penyertaan atau kepemilikan seseorang atau badan
dalam suatu perusahaan (Lubis, 2008).

Saham dikenal dengan karakteristik high risk-high return yang berarti
saham merupakan surat berharga dengan risiko tinggi tetapi juga
memberikan peluang keuntungan yang tinggi pula. Saham memungkinkan
investor mendapatkan dividen (return) dan keuntungan (capital gain) dalam
jumlah yang besar dalam waktu yang singkat. Investor perlu melakukan
penilaian dengan cermat untuk meminimalkan resiko dan untuk
menghindari kesalahan dalam membuat keputusan apakah saham yang
diperdagangkan di pasar modal memiliki nilai yang wajar. Seringkali hasil
penilaian harga saham tidak memiliki nilai yang sama dengan harga saham

yang diperdagangkan di pasar modal. Kondisi seperti inilah yang dikatakan
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overvalued atau undervalued. Yaitu terdapat perbedaan nilai antara hasil
penilaian harga saham dengan harga aktual saham.

Terdapat dua metode yang dapat dilakukan investor dalam
menganalisis saham sebelum menentukan keputusan investasi, yaitu analisis
teknikal dan analisis fundamental. Analisis fundamental adalah salah satu
cara melakukan penilaian saham dengan mempelajari atau mengamati
berbagai indikator terkait kondisi mikro ekonomi dan kondisi industri suatu
perusahaan, termasuk berbagai indikator keuangan dan manajemen
perusahaan (Darmadji dan Fakhruddin, 2008).

Sektor pertambangan dan energi merupakan salah satu sumber daya
alam dengan tingkat ekspor dan sumber penerimaan devisa tertinggi di
Indonesia. Salah satu energi alternatif yang memiliki jumlah cukup besar di
Indonesia adalah batubara. Batubara merupakan sumber energi terpenting
untuk pembangkitan listrik dan berfungsi sebagai bahan bakar pokok untuk
produksi baja dan semen.

Pada tahun 2015, harga batubara acuan (HBA) mencapai titik terendah
sepanjang tahun ini. Kementerian Energi dan Sumber Daya Mineral
(ESDM) menetapkan HBA periode Desember 2015 sebesar US$ 53,51 per
ton. HBA tersebut turun 1,69 persen dibandingkan dengan HBA November
2015 senilai US$ 54,43 per ton. Jika dibandingkan awal 2015 dibuka
dengan posisi harga US$ 63,84 per ton atau turun 16,1 persen. Rendahnya

harga batubara sepanjang tahun ini disebabkan oleh over suplai di pasar
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internasional. Melemahnya perekonomian global turut berkontribusi
terhadap rendahnya permintaan batubara. (www.beritasatu.com)

Kemudian pada tahun 2016, pertengahan tahun harga batu bara
mengalami kenaikan tipis yakni US$ 51,81 per ton. Hal ini lebih
dipengaruhi oleh kenaikan indeks harga di Australia. Tren penguatan HBA
terus terjadi di Juli yang mencapai US$ 53 per ton. Kemudian merangkak
naik lagi di Agustus yang berada di level US$ 58,37 per ton. HBA
September US$ 63,93 per ton atau naik 9 persen dibandingkan harga batu
bara di periode Agustus. Harga batubara di Oktober masih menunjukkan
tren penguatan yang sebesar US$ 69,07 per ton. Kemudian HBA melonjak
di November yang mencapai US$ 84,89 per ton. (www.beritasatu.com)

Pada tahun 2017, jika dibandingkan tahun 2016 sebanyak 456 juta
ton, maka realisasi produksi batu bara sepanjang tahun lalu lebih tinggi.
Namun, realisasi tersebut masih di bawah perkiraan Rencana Kerja dan
Anggaran Perusahaan (RKAP) batubara 2017. Realisasi produksi batu bara
masih di bawah perkiraan RKAP karena ada beberapa perusahaan yang
mengalami kendala misalnya terkait masalah perizinan.
(www.cnbcindonesia.com)

Kemudian pada tahun 2018, harga batubara acuan terus meroket.
Peningkatan mingguan terbesar terjadi pada rentang 27 April - 4 Mei, di
mana harga batu bara mampu menguat sebesar 7,37%. Pada pekan itu
pulalah harga batu bara mampu kembali menembus level US$100/ton.

Meningkatnya volume permintaan yang tinggi di tahun ini, khususnya di
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Asia, menjadi biang keladi meroketnya harga komoditas sumber energi
utama dunia ini. Padahal batu bara sempat dikhawatirkan sudah tidak akan
populer lagi, mengingat sifatnya yang tidak ramah lingkungan.
(www.cnbcindonesia.com)

Pada tahun 2019, Produksi batu bara sepanjang tahun lalu mencetak
rekor tertinggi dengan realisasi mencapai 610 juta ton. Jumlah tersebut lebih
tinggi 24,74% target produksi batu bara berdasarkan rencana kerja dan
anggaran belanja (RKAB) 2019 yang mencapai 489 juta ton. Ini
dikarenakan meningkatnya produksi batu bara dari para pemegang lzin
Usaha Pertambangan (IUP) vyang pengawasannya berada di
provinsi. (www.apbi-icma.org/news)

Dari sisi produksi, Indonesia malah menduduki posisi terbesar ketiga
dunia, setelah China dan India, pada 2020. Batubara juga merupakan satu-
satunya sumber daya alam mentah yang dapat terus diekspor tanpa harus
diolah terlebih dahulu guna menambahkan nilai pada produk. Selain itu,
batubara merupakan industri pertambangan dengan tingkat kerentanan yang
lebih rendah terhadap harga pasar dunia dibandingkan dengan sumber
energi lain seperti gas alam dan sebagainya. Sehingga hal ini menjadi salah
satu faktor yang mendorong investasi pada industri pertambangan batubara
masih diminati banyak investor baik dalam maupun luar negeri.

Namun demikian, batubara juga memiliki karakter negatif yaitu
disebut sebagai sumber energi yang paling banyak menimbulkan polusi

akibat tingginya kandungan karbon. Dilansir dari Kompas.com
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(04/11/2021), Dalam kesepakatan yang ditandatangani di COP26, negara-
negara berkomitmen akan menghentikan investasi untuk pembangkit
batubara baik di dalam dan di luar negeri. Faktor-faktor termasuk
kekhawatiran atas polusi pemanasan planet dan profil ekonomi yang
memburuk untuk pembangkit berbahan bakar batu bara telah membatasi
pangsanya di negara-negara kaya termasuk Inggris, Jerman, dan Irlandia
selama beberapa dekade terakhir. Tetapi batu bara masih menghasilkan
sekitar 37% dari listrik dunia pada tahun 2019, dan pasokan lokal yang
murah dan melimpah berarti bahan bakar tersebut mendominasi produksi
listrik di negara-negara termasuk Afrika Selatan, Polandia, dan India.
Namun untuk memenuhi komitmen pemberhentian penggunaan batubara
ini, juga harus membutuhkan dana yang besar. Untuk itu, Indonesia
membutuhkan waktu yang lama agar bisa menghentikan penggunaan
batubara.

Saham batubara cukup menarik untuk dimasukkan dalam portofolio
investasi. Alasannya, karena investasi saham batubara merupakan investasi
jangka panjang (long term investment). Suatu investasi disebut sebagai
investasi jangka panjang apabila memiliki jatuh tempo dengan jangka waktu
lebih dari 5 tahun. Selain itu, harga komoditas ini juga terus menanjak.
Kelebihan dari saham long term ini yaitu laba yang diperoleh secara
persentase akan jauh lebih tinggi jika kinerja perusahaan makin meningkat
tiap tahun. Resiko investasi saham long term akan lebih kecil sebab bila

harga saham jatuh untuk jangka pendek pun investor tak akan melakukan
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cut loss. Malah laba yang diperoleh akan jauh lebih tinggi dan meningkat
berkali lipat bila investor melakukan hold dalam jangka panjang.

Mengutip data dari BP Statistical Review 2021, produsen batu bara
terbesar dunia yaitu China dengan jumlah produksi mencapai 3,9 miliar ton
pada 2020. Kemudian disusul India dengan jumlah produksi 756,5 juta ton.
Sementara Indonesia tercatat 562,5 juta ton.. Sedangkan dari sisi cadangan,
Indonesia hanya menduduki peringkat ketujuh dengan cadangan terbesar di
dunia, yakni sekitar 34,87 miliar ton hingga akhir 2020. Berdasarkan data
Minerba One Data Indonesia (MODI) Direktorat Jenderal Mineral dan
Batu Bara (Minerba) Kementerian Energi dan Sumber Daya Mineral
(ESDM), realisasi produksi batu bara Indonesia pada 2020 mencapai 565,75
juta ton, di mana ekspor tercatat sebanyak 331,84 juta ton. Adapun target
produksi batu bara Indonesia pada 2021 ini mencapai 625 juta ton,
meningkat dari rencana awal sebesar 550 juta ton.

Berikut adalah data ROE, EPS, PER, PBV, dan Dividend Yield yang
diperoleh peneliti berdasarkan setiap tahunnya pada perusahaan

pertambangan batubara.
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DatagbR@@ I§3§ PEI(?/,) PBV, dan Dividend Yield Pada Perusahaan Pertambangan Batubara Tahun 2015 dan 2016
Tahun 2015 Tahun 2016

Kode M= = — Kode —
Saham | BOE z| EPS PER PBV | Dividend | o0 ROE EPS PER PBV | Dividend

2 R 2 (ReY (%) (%) Yield (%) (%) (Rp) (%) (%) Yield (%)
ADRO & “2155 | 612 13,25 0,42 3,19 ADRO 8,84 140,54 91,79 1,28 8,00
BSSR < 2513 @ | 138,05 4,87 2,02 2,30 BSSR 21,52 141,72 10,81 2,15 15,24
ITMG > 958 =| 827,10 2,61 0,57 4,85 ITMG 14,40 | 1616,40 | 18,46 1,56 9,05
MBAP |5 48 5| 38598 | 20,84 1,36 11,54 MBAP 29,59 296,34 4,60 2,07 10,53
MYOH % 2641 © | 154,39 13,27 0,91 11,21 MYOH 19,74 129,31 3,92 0,96 22,29
PTBA ¢ 2,92 ® 941 17,17 5,68 12,71 PTBA 19,01 952 2,34 2,61 32,08

SumheE: Bata diolah Peneliti (2022)

SELE

5 32 Tabel 1.2,

Dat%ROI% EPS, PER, PBV, dan Dividend Yield Pada Perusahaan Pertambangan Batubara Tahun 2017 dan 2018
= . D
= § =
Tahun 2017 Tahun 2018

Kode M= — — Kode —
Saham = ROEF| EPS PER PBV | Dividend | o ... | ROE EPS PER PBV | Dividend

g (% I (Rp) (%) (%) Yield (%) (%) (Rp) (%) (%) Yield (%)
ADRO = 1181 5| 20509 | 12,53 1,26 6,33 | ADRO 971 | 190,17 | 5064 0,73 3,68
BSSR & 5525 o | 43026 13,37 2,70 27,26 BSSR 45,96 384,41 4,48 2,80 8,37
ITMG |8 26,36 3 | 3121574 | 1332 1,80 23,83 ITMG 27,01 | 3494,62 6,47 1,62 11,44
MBAP S 47,92 @ 65142 8,88 2,14 26,81 MBAP 40,51 590,77 3,65 1,93 8,84
MYOH & 11,98 75,96 5,77 1,11 16,76 MYOH 27,11 201,73 12,45 1,39 15,81
PTBA 32,44 425 2,39 2,08 13,73 PTBA 30,88 477 9,29 3,09 9,99
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: Data diolah Peneliti (2022)




-
~

Seags 9

2838258 =

38538 ©

28828 2

‘8 [~ i "8 g Q

28388 3 8

C X< [~

3 D 9 35 =5

=3 2 ex =

825§ 8 X

e faa ~

BERZTBE IS

Dat%R@% I%Pé PEI@7 PBV, dan Dividend Yield Pada Perusahaan Pertambangan Batubara Tahun 2019 dan 2020
———
Tahun 2019 Tahun 2020

Kode M= — Kode —
Saham 'S BOE EPS PER PBV | Dividend | oo | ROE EPS PER PBV | Dividend

P (Ré_f’_ (x) () Yield (%) (%) (Rp) () (x) Yield (%)
ADRO §§0,§ 17602 6,15 0,96 7,89 ADRO 3,72 64,45 8,77 0,88 5,39
BSSR <. 47,89 162,86 4,20 1,99 2,41 BSSR 16,03 164,28 11,72 1,66 11,79
ITMG |5 14,63 1671,1 3,17 1,05 5,59 ITMG 4,66 561,64 6,82 1,30 4,72
MBAP & 28 5| 401,11 2,94 1,20 5,38 MBAP 19,87 308,76 5,55 1,70 25,71
MYOH § 20,3 193,64 5,80 1,68 8,09 MYOH 17,44 143,15 6,70 1,58 12,21
PTBA | 32,% 371 5,43 1,68 7,57 PTBA 14,09 213 6,57 1,93 3,38

SamheE: Pata diolah Peneliti (2022)
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Berdasarkan Tabel 1.1. tahun 2015, untuk ROE rata-rata berada di
puluhan persen kecuali saham ADRO dan ITMG di bawah 10%. EPS rata-
rata ratusan rupiah, PER rata-rata di atas 10 kali kecuali BSSR dan ITMG.
PBV ada yang di bawah 1 kali yaitu ADRO, ITMG, dan MYOH. Kemudian
Dividend Yield sebagian di atas belasan persen yaitu MBAP,MYOH, dan
PTBA, selebihnya di bawah 5%. Sedangkan tahun 2016, ROE rata-rata di
atas belasan persen kecuali ADRO 8,84%. EPS memiliki ratusan rupiah.
PER sebagian di bawah 5 kali yaitu MBAP, MYOH, dan PTBA. PBV hanya

MYOH di bawah 1. DY hanya ADRO dan ITMG di bawah 10.

Berdasarkan Tabel 1.2. tahun 2017, rata-rata masing-masing rasio
stabil hanya saja EPS MYOH jauh dari rata-rata. PER MBAP, MYOH,
PTBA dibawah 10. DY ADRO berfluktuatif jauh dari rata-rata yaitu 6,33%.

Sedangkan tahun 2018, hanya ROE ADRO jauh dari rata-rata yaitu 9,71%.

Berdasarkan Tabel 1.3. tahun 2019, ke 5 rasio stabil atau tidak jauh
berfluktuatif. Sedangkan tahun 2020, hanya ROE ADRO dan ITMG rendah
yaitu 3,72% dan 4,66%. EPS juga sama hanya ADRO yang rendah yaitu
Rp.64,45. PER hanya BSSR yang tinggi 11,72%. PBV hanya ADRO 0,88
selebihnya di atas 1. Dan Dividend Yield yang memiliki tingkat tertinggi

yaitu MBAP 25,71%, MYOH 12,21% dan BSSR 11,79%.

Dari sini investor dapat mengambil kesempatan untuk menilai harga
saham batubara yaitu dengan menilai harga wajar saham. Jika nilai intrinsik
suatu saham lebih tinggi dibanding harga pasarnya, maka saham tersebut

tergolong sebagai saham yang undervalued, dan sebaiknya dibeli.
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Sebaliknya, jika nilai intrinsik suatu saham lebih rendah dibanding harga
pasarnya, maka saham tersebut tergolong sebagai saham yang overvalued,
dan sebaiknya tidak dibeli atau sebaiknya dijual jika sudah dimilki.

(Tandelilin, 2010:377)

Perhitungan harga wajar dengan pendekatan tersebut dibutuhkan data
untuk melakukan valuasi harga wajar tersebut dibutuhkan data seperti
equity, jumlah saham beredar, close price pada tahun 2016, 2017, 2018,

2019 dan 2020, laba bersih perusahaan, dan jumlah dividen perusahaan.

Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang masalah diatas maka perumusan masalah
pada penelitian ini adalah sebagai berikut :

1. Bagaimana harga wajar saham pada perusahaan pertambangan batubara
dihitung dengan pendekatan Return On Equity, Earning Per Share,
Price Earning Ratio, Price to Book Value Dan Dividend Yield ?

2. Bagaimana keputusan investasi pada perusahaan pertambangan
batubara?

3. Pendekatan penilaian manakah yang lebih akurat antara ROE, EPS,

PER, PBV dan Dividen Yield untuk melakukan penilaian saham ?
Tujuan Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah diatas maka tujuan penelitian ini adalah

sebagai berikut :
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1. Untuk mengetahui harga wajar saham pada perusahaan pertambangan
batubara dengan menggunakan pendekatan Return On Equity, Earning
Per Share, Price Earning Ratio, Price to Book Value Dan Dividend

Yield.

2. Untuk mengetahui keputusan investasi setelah mengetahui harga wajar

saham pada perusahaan pertambangan batubara yang terdaftar di BEI.

3. Untuk mengetahui pendekatan manakah yang lebih akurat antara ROE,

EPS, PER, PBV dan DY.

Manfaat Penelitian

Berdasarkan tujuan penelitian yang telah di kemukakan diatas, maka
penelitian ini di harapkan dapat memberikan manfaat baik secara langsung
maupun tidak langsung. Adapun manfaat penelitian ini sebagai berikut :

1. Secara teoritis

Secara teoritis penelitian ini bermanfaat yaitu, bagi penelitian
lainnya, hasil penelitian ini diharapkan dapat sebagai sarana untuk
memperluas wawasan ilmu pengetahuan dan mengembangkan teori —
teori yang khususnya mengenai faktor-faktor yang dapat menentukan
harga wajar saham dan dapat dijadikan dasar bahkan referensi serta
acuan bagi pihak-pihak lain yang tertarik untuk melaksankan penelitian
dan pembahasan yang sama terhadap permasalahan yang sama di masa

yang akan datang.
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2. Secara praktisi

Secara praktisi penelitian ini bermanfaat yaitu, bagi investor dapat

menentukan keputusan dalam melakukan investasi pada suatu

perusahaan sub sektor pertambangan batubara.

Sistematika Penulisan

BAB |

BAB Il

BAB 111

BAB IV

PENDAHULUAN

Pada bab ini menguraikan tentang judul, latar belakang, rumusan
masalah, tujuan dan manfaat penelitian, dan sistematika
penulisan.

TINJAUAN PUSTAKA

Bab ini berisi tentang landasan teori yang digunakan sebagai
acuan bagi penelitian dasar dalam melakukan analisis. Disini
penulis menelaah literatur serta penelitian terdahulu kemudian

membentuk kerangka pemikiran penelitian.

METODOLOGI PENELITIAN

Pada bab ini, menguraikan populasi dan sampel, data dan sumber
data, tempat dan waktu penelitain berlangsung, metode

pengumpulan data serta metode analisis data.

GAMBARAN UMUM PERUSAHAAN

Pada bab ini menjelaskan tentang gambaran umum perusahaan
pertambangan batubara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

Tahun 2016-2020.
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gambaran umum hasil penelitian, analisis data seperti perhitungan
Dalam bab ini menguraikan kesimpulan atas hasil penelitian dan

Menjelaskan tentang hasil dari penelitian yang dimulai dari
dengan rumus dan pembahasan hasil penelitian.

saran untuk penelitian selanjutnya.

BABV ANALISIS DAN PEMBAHASAN
PENUTUP

BAB VI

© Hak cipta milik UIN Suska Riau State Islamic University of Sultan Syarif Kasim Riau

N\ Hak Cipta Dilindungi Undang-Undang
\_Crl 1. Dilarang mengutip sebagian atau seluruh karya tulis ini tanpa mencantumkan dan menyebutkan sumber:
==

= — a. Pengutipan hanya untuk kepentingan pendidikan, penelitian, penulisan karya ilmiah, penyusunan laporan, penulisan kritik atau tinjauan suatu masalah.
IMI_..\.D b. Pengutipan tidak merugikan kepentingan yang wajar UIN Suska Riau.

sy 2+ Dilarang mengumumkan dan memperbanyak sebagian atau seluruh karya tulis ini dalam bentuk apapun tanpa izin UIN Suska Riau.
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BAB Il

TINJAUAN PUSTAKA

Investasi

Investasi menurut Hartono (2017:5) adalah penundaan konsumsi
sekarang untuk dimasukkan ke aktiva produktif selama periode waktu yang
tertentu.

Menurut Tandelilin (2017:2), investasi adalah komitmen atas sejumlah
dana atau sumber daya lainnya yang dilakukan pada saat ini, dengan tujuan
memperoleh sejumlah keuntungan di masa datang. Istilah investasi
berkaitan dengan berbagai macam aktivitas.

Menurut Jogiyanto (2010:5), investasi merupakan penundaan
konsumsi sekarang untuk dimasukkan ke aktiva produktif selama periode
waktu tertentu.

Berdasarkan beberapa pengertian tersebut dapat disimpulkan bahwa
investasi adalah suatu penempatan dana pada aset produktif dengan harapan
dengan mendapatkan imbal hasil dari pertumbuhan nilai aset tersebut dalam

jangka waktu tertentu.
Pasar Modal

Menurut Fahmi (2017:55), pasar modal adalah tempat dimana
berbagai pihak khususnya perusahaan menjual saham (stock) dan obligasi

(bond) dengan tujuan dari hasil penjualan tersebut nantinya akan

14
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dipergunakan sebagai tambahan dana atau untuk memperkuat modal
perusahaan.

Menurut Tandelilin (2017:25), pasar modal adalah pertemuan antara
pihak yang memiliki kelebihan dana dengan pihak yang membutuhkan dana
dengan cara memperjual-belikan sekuritas.

Menurut Adrian (2019:41), pasar modal dalam arti luas adalah
keseluruhan sistem keuangan yang terorganisir, termasuk bank-bank
komersil dan semua perantara di bidang keuangan, surat berharga/klaim

jangka pendek-panjang primer dan yang tidak langsung.
Saham

Saham merupakan salah satu jenis investasi yang banyak dipilih oleh
investor karena memiliki banyak keuntungan, akan tetapi saham juga
memiliki risiko yang sesuai dengan keuntungan yang menjanjikan tersebut.

Tandelilin (2010:32) menyatakan bahwa “Saham sebagai surat yang
menyatakan bukti kepemilikan perusahaan” saham juga dapat diartikan
sebagai tanda bukti penyertaan modal yang dikeluarkan oleh badan usaha

dalam bentuk surat berharga.
Penilaian Saham

Menurut Fahmi (2014:331), perspektif investor adalah jauh lebih

sederhana dalam memberikan penilaian terhadap kondisi suatu saham.
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Adapun penilaian seorang investor terhadap suatu saham adalah :

o

Prospek usaha yang menjanjikan,

b. Kinerja keuangan dan non keuangan bagus,

c. Penyajian laporan keuangan jelas atau bersifat disclosure
(pengungkapan secara terbuka dan jelas),

d. Terlihatnya sisi keuntungan yang terus meningkat.

Hal yang paling penting dan perlu diperhatikan oleh investor sebelum
melakukan transaksi di pasar modal yaitu dengan melakukan penilaian
terhadap suatu saham. Tandelilin (2010:301) menyatakan bahwa dalam
penilaian saham terdapat tiga jenis nilai, yaitu: nilai buku, nilai pasar dan
nilai intrinsik.

Menurut Sunariyah (2003:152) nilai intrinsik adalah nilai yang
tercermin pada fakta seperti aktiva, pendapatan, dividen, dan prospek
perusahaan sedangkan harga pasar adalah harga yang berlaku dalam pasar
pada saat itu.

Harga Wajar dan Harga Pasar Saham

Menurut Hartono (2017:200), harga wajar merupakan harga saham
sebenarnya dari perusahaan. Harga wajar suatu saham terdiri dari aset yang
terlihat (ekuitas saham) dan yang tidak terlihat (prospek perusahaan di masa
depan). Sedangkan menurut Hadi (2013:72) harga pasar terjadi karena
adanya tingkat penawaran dan permintaan suatu saham. Jika Bursa Efek
sudah tutup, maka harga pasar dapat diketahui dari harga penutupannya

(closing price).
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Analisis Rasio Keuangan dalam Pendekatan Fundamental

Menurut Fahmi (2014:51), rasio ini dapat dipahami sebagai hasil yang
diperoleh antara satu jumlah dengan jumlah yang lainnya. Analisa rasio
keuangan bertujuan untuk melakukan analisa terhadap kondisi keuangan
perusahaan dengan menggunakan laporan keuangan perusahaan. Banyak
investor melakukan analisis rasio keuangan untuk mendapatkan informasi
tentang keuangan perusahaan dan kemampuan perusahaan dalam
memberikan dividen.

Menurut Tandelilin (2010:372), dari sudut pandang investor , salah
satu indikator penting untuk menilai prospek perusahaan di masa dating
adalah dengan melihat sejauh mana pertumbuhan profitabilitas perusahaan.
Indikator ini sangat penting diperhatikan untuk mengetahui sejauh mana
investasi yang akan dilakukan investor di suatu perusahaan mampu
memberikan return yang sesuai dengan tingkat yang diisyaratkan investor.
Untuk itu, biasanya digunakan dua rasio profitabilitas utama, yaitu salah
satunya Return On Equity yang menggambarkan sejauh mana kemampuan
perusahaan menghasilkan laba yang bisa diperoleh pemegang saham.Secara

matematis, ROE ditulis sebagai berikut.

Laba bersih setelah bunga dan pajak

ROE = Jumlah modal sendiri

Menurut Tandelilin (2010,373), komponen pertama yang harus
diperhatikan dalam analisis perusahaan adalah laba per lembar saham atau

lebih dikenal sebagai Earning Per Share (EPS). Informasi EPS suatu
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perusahaan menunjukkan besarnya laba bersih perusahaan yang siap
dibagikan bagi semua pemegang saham perusahaan. Rumus untuk

menghitung EPS adalah sebagai berikut.

Laba bersih setelah bunga dan pajak

EPS =

Jumlah saham beredar

Namun menurut Gumanti (2011:313), mengatakan bahwa EPS tahun
kemarin disebut sebagai EPS sebenarnya atau aktual, sementara EPS tahun
berjalan atau tahun mendatang disebut sebagai EPS estimasi.

Menurut (Tambunan, 2007:248), untuk menentukan estimated cash

earnings per share adalah dengan rumus sebagai berikut.

EPS; = EPS, (1 + Q)

Keterangan :

EPS; = estimasi EPS

EPSo = EPS terakhir yang dibagikan

expected earning growth

(@]
1

Menurut Tandelilin (2010:303), dalam menentukan harga wajar saham
berdasarkan analisis fundamental, ada 2 pendekatan yaitu pendekatan nilai
sekarang (Present Value Approach) dan pendekatan rasio harga terhadap
earning (Price Earning Ratio/PER).

a. Pendekatan nilai sekarang

Pendekatan nilai sekarang dilakukan dengan mendiskontokan

semua aliran kas yang diharapkan dimasa datang dengan tingkat
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diskonto sebesar tingkat return yang disyaratkan investor (Tandelilin,

2017:308). Ada 6 model yang digunakan dalam pendekatan ini, yaitu :

1. Model Diskonto Dividen
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Model diskonto dividen merupakan model dengan menentukan
estimasi harga saham dengan mendiskontokan semua aliran dividen
yang akan diterima di masa datang. Rumus model ini adalah

sebagai berikut:

D¢

S _ oo
Po = 2=t (1+k)t

Keterangan:

Py . nilai intrinsik saham dengan model diskonto dividen
D, : dividen yang akan diterima di masa datang

k : tingkat return yang disyaratkan
Model Pertumbuhan Nol

Model ini berasumsi bahwa dividen perusahaan yang dibayarkan
perusahaan tidak akan mengalami pertumbuhan. Jumlah dividen

yang akan dibayarkan akan tetap sama dari waktu ke waktu.

Rumus untuk menilai saham dengan model ini adalah:

~ Do
PO :7
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Keterangan:

Py : nilai intrinsik saham dengan model diskonto dividen
Dy: dividen yang akan diterima dalam jumlah konstan selama
periode pembayaran dividen di masa mendatang

k : tingkat return yang disyaratkan
Model Pertumbuhan Konstan

Model pertumbuhan konstan juga disebut sebagai model Gordon.
Model ini dipakai untuk menentukan nilai suatu saham apabila
dividen yang akan dibayarkan mengalami pertumbuhan secara
konstan selama waktu tak terbatas, dimana gt+1 = gt untuk semua
waktu t. persamaan model pertumbuhan konstan ini di tuliskan

dalam rumus sebagai berikut :

. D4
Pop-7—7"

k-g

Keterangan:

Po : nilai intrinsik saham dengan model diskonto dividen

D, : dividen yang akan diterima dalam jumlah konstan selama
periode pembayaran dividen di masa datang

k : tingkat return yang disyaratkan

g : tingkat pertumbuhan dividen yang diharapkan dari saham
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4. Model Pertumbuhan Tidak Konstan

Model pertumbuhan tidak konstan merupakan model untuk
penentuan nilai saham, jika dividen yang akan dibayarkan
mengalami pertumbuhan secara tidak konstan. Menurut Tandelilin
(2017:314), proses untuk menghitung nilai saham dengan
menggunakan model pertumbuhan dividen tidak konstan seperti di

atas bisa dilakukan dengan rumus berikut.

p, =y D0(1+gl)t +Dn(1+gc) 1
PTAtEL 14kt (k—gco) (1+k)"

Keterangan:

Po : nilai intrinsik saham dengan model pertumbuhan tidak
konstan.

n : jumlah tahun selama periode pembayaran dividen
supernormal

Dy : dividen saat ini (tahun pertama)

g1 . pertumbuhan dividen supernormal

D,, : dividen pada akhir tahun pertumbuhan dividen supernormal

ge - pertumbuhan dividen yang konstan

k : tingkat return yang disyaratkan investor
Menentukan Return yang diisyaratkan

Tingkat return yang diisyaratkan (k), digunakan sebagai tingkat
diskonto dividen dalam model diskonto dividen. Tingkat return

yang diisyaratkan merupakan tingkat return minimal yang
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diharapkan investor sebagai kompensasi atas risiko untuk bersedia

investasi. Formulanya adalah sebagai berikut.

k = tingkat return bebas risiko + premi risiko

6. Menentukan Tingkat Pertumbuhan

Salah satu cara untuk mengestimasi tingkat pertumbuhan dividen
adalah menggunakan laba perusahaan. Tingkat pertumbuhan
dividen yang dihitung dengan cara ini dikenal sebagai tingkat

pertumbuhan berkelanjutan.

g=ROE x (1 - DPR)

Pendekatan Price Earning Ratio

Price Earning Ratio (PER) merupakan perbandingan antara harga pasar
saham terhadap earning perusahaan. Investor akan menghitung berapa
kali (multiplier) nilai earning yang tercermin di dalam harga suatu
saham (Tandelilin, 2010: 320). Maka PER (price earning ratio)
merupakan faktor yang sangat penting untuk diperhatikan investor
sebelum mengambil keputusan investasi, karena PER mengindikasikan
besarnya rupiah yang harus dibayarkan investor untuk memperoleh satu
rupiah earning dari perusahaan.ldealnya PER yang wajar bagi suatu
perusahaan adakah 10 kali namun tergantung pada sektor dari emiten

tersebut. Adapun rumus untuk menghitung Price Earning Ratio adalah:
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Adapun rumus untuk menghitung Price Earning Ratio adalah:

Dy
Eq
k—g

PER =

Keterangan:

% = tingkat dividen payout ratio yang diharapkan
1

=~
I

tingkat return yang diisyaratkan

tingkat pertumbuhan dividen yang diharapkan

(@)
I

Menurut Tandelilin (2010:321), terdapat tiga komponen utama yang

mempengaruhi PER, yaitu :

a. Dividend Payout Ratio (D4/E;)

b. Tingkat return yang diisyaratkan (k)

c. Tingkat pertumbuhan dividen yang diharapkan (g)
Pendekatan Price to Book Value

Menurut Tandelilin (2010:323), hunungan 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. Rosenberg 1985
(dalam Tandelilin, 2010:324) menemukan bahwa saham-saham yang
memiliki rasio harga/nilai buku yang rendah akan menghasilkan return yang
secara signifikan lebih tinggi dari saham-saham yang memiliki rasio

harga/nilai buku yang tinggi. Dengan demikian Rosenberg 1985 (dalam
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Tandelilin, 2010:324) merekomendasikan untuk membeli saham-saham
yang memiliki rasio harga/nilai buku yang rendah jika mengharapkan return

yang lebih besar pada tingkat risiko tertentu.

Rumus rasio harga per nilai buku menurut Tandelilin (2010:323),

adalah sebagai berikut.

Harga Pasar Saham

Rasio Harga per Nilai Buku = ——
Nilai Buku per Lembar Saham

Untuk mencari Nilai Buku per Lembar Saham menurut Gumanti
(2011:315), yaitu dapat dihitung dengan menggunakan rumus sebagai

berikut.

Total Ekuitas
Jumlah Saham Beredar

Nilai Buku per Lembar Saham =

Dividend Yield

Menurut Gumanti (2011:314), mengatakan bahwa imbal hasil dividen
(dividend vyield) mengukur berapa persentase return yang diberikan
perusahaan kedepan pemilik atau pemegang saham dalam bentuk dividen.
Perlu dicatat disini bahwa konsep imbal hasil dividen tidak dapat diterapkan
pada perusahaan yang belum menjadi perusahaan publik. Imbal hasil

dividen dapat diukur dengan rumus sebagai berikut.

Dividen Per Lembar Saham

Dividend Yield =
Harga Saham
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Pengambilan Keputusan Investasi
Setelah melakukan penilaian terhadap saham yang akan dibeli dengan

pendekatan ROE, EPS, PER dan DY maka akan ditemukan harga wajar dari

saham tersebut. Investor dapat mengambil keputusan untuk menjual,
menahan atau membeli saham berdasarkan perbandingan antara harga wajar
dengan harga pasar saham. Jika harga pasar saham lebih tinggi dari harga
wajarnya, berarti saham tersebut tergolong mahal (overvalued). Maka
investor dapat menjualnya. Sebaliknya, jika harga pasar dibawah harga
wajar, berarti saham tersebut tergolong murah (undervalued). Dalam hal ini,
investor dapat membelinya. (Tandelilin, 2017:302).
Investasi dalam Islam
Pada BAB Il Prinsip-Prinsip Syariah Di Bidang Pasar Modal Pasal 2

Fatwa DSN 40/DSN-MUI/X/2003: Pasar Modal & Pedoman Umum

Penerapan Prinsip Syari‘ah di Bidang Pasar Modal berbunyi :

1) Pasar Modal beserta seluruh mekanisme kegiatannya terutama
mengenai Emiten, jenis efek yang diperdagangkan dan mekanisme
perdagangannya dipandang telah sesuai dengan Syariah apabila telah
memenuhi prinsip-prinsip Syariah.

2) Suatu efek dipandang telah memenuhi Prinsip-prinsip Syariah apabila
telah memperoleh Pernyataan Kesesuaian Syariah.

Menurut Fatwa Dewan Syari“ah Nasional Majelis Ulama Indonesia

(MUI) no:80/DSNMUI/111/2011 Ketentuan akad dalam saham syariah

berdasarkan akad Musyarakah:
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Perdagangan Efek di Pasar Reguler Bursa Efek menggunakan akad jual
beli (bai’).

Akad jual beli dinilai sah ketika terjadi kesepakatan pada harga serta
jenis dan volume tertentu antara permintaan beli dan penawaran jual.
Pembeli boleh menjual efek setelah akad jual beli dinilai sah
sebagaimana dimaksud dalam huruf b, walaupun penyelesaian
administrasi  transaksi pembeliannya (settlement) dilaksanakan
dikemudian hari, berdasarkan prinsip gabdhhukmi.

Efek yang dapat dijadikan obyek perdagangan hanya Efek Bersifat

Ekuitas Sesuai Prinsip Syariah.

Harga dalam jual beli tersebut dapat ditetapkan berdasarkan
kesepakatan yang mengacu pada harga pasar wajar melalui mekanisme
tawar menawar yang berkesinambungan (bai’al-musawamah).

Dalam Perdagangan Efek tidak boleh melakukan kegiatan dan/atau

tindakan yang tidak sesuai dengan prinsip syariah.

Berdasarkan Fatwa DSN-MUI No. 80/DSN-MUI/IN1/2011 tentang

Penerapan Prinsip Syariah dalam Mekanisme Perdagangan Efek Bersifat

Ekuitas di Pasar Reguler Bursa Efek pada Ketentuan Khusus yang terkait

dengan tindakan yang tidak sesuai dengan prinsip syariah yaitu:

a.

b.

Tidak boleh adanya tindakan spekulasi.
Manipulasi.
Dharar adalah tindakan yang menimbulkan bahaya atau kerugian pihak

lain.
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Gharar adalah ketidak pastian dalam suatu akad, baik kualitan atau
kuantitas obyek akad maupun mengenai penyerahan.

Riba adalah tambahan yang diberikan dalam pertukaran barang dan
tambahan yang diberikan atas pokok utang dengan imbalan
penanggungan pembayaran secara mutlak.

Maysir.

Risywah.

Maksiat dan kezhaliman

Taghrir adalah upaya seseorang untuk mempengaruhi orang lain, baik
dengan ucapan atau tindakan yang mengandung kebohongan, agar para
pembeli terdorong untuk membeli barang tersebut.

Ghisysy adalah salah satu bentuk tadlis, yaitu penjual menjelaskan atau
memaparkan keunggulan atau keistimewaan barang yang dijual dan
menyembunyikan kecacatannya.

Tanajusy atau najsyadalah tindakan menawar barang dengan harga
tinggi oleh pihak yang tidak bermaksud membelinya, untuk
menimbulkan kesan banyak pihak yang berminat membelinya.

Ihtikara dalah membeli suatu barang yang sangat diperlukan masyarakat
pada saat harga mahal dan menimbunnya dengan tujuan akan menjual
barang tersebut kembali pada waktu barang tersebut lebih mahal.

Bai’ al-ma’dumadalah jual beli yang obyek (mabi’)-nya tidak ada pada
saat akad, atau jual beli atas barang (efek) tetapi barang tersebut tidak

dimiliki oleh penjual.
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Al-Qur’an
TGO A0A s gl 8 8al,
“...dan Allah menghalalkan jual beli dan mengharamkan riba...”

(QS. Al-Bagarah [2]: 275)
o3 A4 o v - . 0 2 7 ‘L g s b g s
Crlasa &S O 13300 G (o L 15505 0l 1583l | sial Gl gl
“Wahai orang-orang yang beriman! Bertakwalah kepada Allah dan
tinggalkan sisa riba (yang belum dipungut) jika kamu orang beriman.”

(QS. Al-Bagarah [2]:278)

2
4 °

5550 &8 O V) il 26 205l 1 RE Y 1 il Gl G

eeSia Gl 5 e
“Hai orang-orang yang beriman, janganlah kamu saling memakan harta
sesamamu dengan jalan yang batil, kecuali dengan jalan perniagaan yang
berlaku dengan suka sama-suka di antara kamu...”
(QS. An-Nisa’ [4]:29)

Dalil pertama di atas menyebutkan kehalalan jual beli, jadi semua
yang terkait dalam transaksi jual beli yang dilakukan dengan landasan
syar’i hukumnya halal, termasuk ketika seseorang ikut mendanai atau
berinvestasi pada bisnis jual beli produk atau pun jasa. Jual beli
menguntungkan kedua belah pihak (pembeli dan penjual), sedangkan riba
sangat merugikan salah satu pihak. Inilah penyebabnya kenapa riba

diharamkan.
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Dalil kedua di atas menyebutkan bahwa jika seseorang itu memiliki
keimanan dan rasa tawakal kepada Allah SWT., maka tinggalkan sisa riba
yang belum dipungut sampai datangnya larangan riba jika kamu benar-
benar orang beriman yang konsisten dalam perkataan dan perbuatan.

Dalil ketiga di atas menjelaskan bahwa lafadz bathil dalam ayat di
atas memiliki makna sebagai suatu nama untuk hal-hal yang tidak
dihalalkan oleh syariat. Bisa jadi berupa riba, ghashab, mencuri, berhianat,
kesaksian palsu, mendapatkan uang dengan sumpah palsu, bahkan
mengingkari kebenaran. Al-Razi dalam Mafatihul Ghaib memaknai kata
batil dengan makna yang global, yakni setiap hal yang dicapai tanpa sesuai
dengan koridor syariat. Maka setiap sesuatu yang tidak didapatkan tanpa
legalitas syariah maka itu dinamakan bathil.

Hadits

Diriwayatkan dari Ibnu Majah dari ‘Ubadah bin Shamit, riwayat
Ahmad dari Ibnu ‘Abbas, dan riwayat Imam Malik dari Yahya : Rasulullah
SAW. bersabda : “Tidak boleh membahayakan/merugikan orang lain dan
tidak boleh (pula) membalas bahaya (kerugian yang ditimbulkan oleh
orang lain) dengan bahaya (perbuatan yang merugikannya)”.

Diriwayatkan dari Abi Hurairah r.a, ia berkata Rasulullah SAW.
“melarang jual beli hashah dan jual beli yang mengandung gharar”. (HR.
Muslim)

Diriwayatkan dari Ibnu Umar r.a. bahwa Rasulullah SAW.

“melarang (untuk) melakukan najsy (penawaran palsu)”. (HR. Bukhari)
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g Dari hadits tersebut dapat dilihat bahwa dalam transaksi jual beli
i
o tidak boleh ada yang saling merugikan baik itu penjual maupun pembeli.
©
» Apalagi jika menerapkan riba kepada pembeli karena itu dapat merugikan
3
— pihak pembeli sebagaimana yang dimaksud pada hadits tersebut.
2
2.11. Penelitian Terdahulu
< Berikut ini adalah tabel berisikan penelitian terdahulu yang
w
= menyangkut dengan judul :
23 Tabel 2.1.
- Penelitian Terdahulu
No | Peneliti Judul Publikasi Variabel Hasil
[ o
1 Silviya | Analisis Jurnal Variabel Berdasarkan hasil
nti, Fundamental Ekonomi | Independen : | penelitian dan
Junardi | Untuk Menilai | dan Bisnis | Price pembahasan yang
(2020) | Kewajaran Vol. 3 Earning disajikan  mengenai
Harga Saham | No. 1, Ratio penilaian  kewajaran
Dengan September harga saham pada
Pendekatan 2020 Variabel subsektor semen yang
Price Earning Dependen : terdaftar di Bursa Efek
Ratio Sebagai Harga Wajar | Indonesia periode
Dasar Saham 2016- 2018 dengan
Pengambilan menggunakan metode
Keputusan Price Earning Ratio
Investasi (PER), maka dapat
(Studi Empiris ditarik kesimpulan
Pada bahwa saham PT
Subsektor Indocement  Tunggal
Semen Yang Prakarsa Tbk (INTP),
Listing Di PT Semen Baturaja
Bursa Efek (Persero Thk)
Indonesia Pada (SMBR), PT Semen
Tahun 2016- Indonesia  (Persero)
2018) Tbk (SMGR), dan PT

Wijaya Karya Beton
Thk (WTON) dalam
kondisi  undervalued
dengan keputusan
investasi yang dapat
diambil ialah membeli
saham tersebut bagi
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©
oy calon investor atau
s tetap menahan bagi
23 para pemegang saham
© di perusahaan tersebut
2» | Septyan | Analisis Jurnal Variabel 1. Berdasarkan
3 | Bagus | Fundamental Administr | Independen : penilaian
— | Setiawa | Dengan asi Bisnis | Price kewajaran  saham
= | n, Devi | Pendekatan Vol. 73 Earning perusahaan dengan
C | Farah Price Earning | No. 1 Ratio menggunakan
— | Azizah | Ratio (PER) Agustus analisis
¢ | (2019) | Untuk Menilai | 2019 Variabel fundamental
c Kewajaran Dependen : melalui pendekatan
= Harga Saham Harga Wajar price earning ratio
o Sebagai Dasar Saham (PER) pada
A Pengambilan perusahaan sektor
© Keputusan pertambangan
= Investasi tahun  2015-2018
(Studi Pada dapat diketahui
Perusahaan bahwa saham PT.
Pertambangan Adaro Energy Thbk,
Yang Tercatat PT. Indo
Di Bursa Efek Tambangraya
Indonesia Megah Thk, dan
Tahun 2015- PT. Mitrabara
2018) Adiperdana  Tbk
berada pada posisi
overvalued  vyaitu
nilai intrinsik
saham lebih kecil
dari pada harga
pasar saham
tersebut.
2. Berdasarkan hasil
perhitungan  yang
telah dilakukan,

keputusan investasi
yang dapat diambil

untuk saham
perusahaan PT.
Adaro Energy Thbk,
PT. Indo
Tambangraya

Megah Thbk, dan
PT. Mitrabara
Adiperdana  Tbk
adalah dengan
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©
2 menjual saham
s tersebut jika sudah
23 memiliki, apabila
© tidak memiliki
o saham tersebut
3 keputusannya
= adalah tidak
= membeli saham
- terlebih dahulu.
3= | Nurban | Analisis Jurnal Variabel Berdasarkan hasil
¢n | 1Aulia | Penilaian Performan | Independen: | perhitungan harga
< | Ismuna | Harga Wajar | ce Dividend pasar saham dan nilai
;’; rti, Drs. | Saham Vol. 23 Discount intrinsik saham
© | Bamba | Menggunakan | No. 2 Model, Price | menggunakan
A I'ng Pendekatan September | Earning pendekatan
® | Sunark | Dividend 2016 Ratio, Price | DDM,PER dan PBV
= o, Discount to Book selama tahun 2010-
M.M, Model, Price Value 2014. Saham PT.Bukit
Drs. Earning Ratio Asam Tbk merupakan
Tohir, | Dan Price To Variabel perusahaan  dengan
M.M Book Value Dependen: tingkat penurunan
(2016) | (Studi Pada Harga Wajar | terkecil selama
Perusahaan Saham periode penelitian
Pertambangan sehingga saham PT.
Batubara Yang Bukit Asam Thbk ini
Terdaftar Di lah yang disarankan
Indeks LQ45 untuk dibeli oleh para
o Periode 2010- investor.
= 2014)
47 | Artika | Analisis Jurnal Variabel 1. Berdasarkan
7 | Ayu Keputusan Administr | Independen : penilaian
-_: Aprilia, | Investasi asi Bisnis | Price Earing kewajaran  harga
= | Siti Berdasarkan Vol. 32 Ratio saham dengan
“ | Ragil Penilaian No. 1 menggunakan
S Handay | Harga Saham | Maret Variabel analisis
= | ani, (Studi 2016 Dependen : fundamental
& | Raden | Menggunakan Harga Pasar dengan pendekatan
=. | Rustam | Analisis Saham Price Earning
< | Hidayat | Fundamental Ratio (PER) pada
= | (2016) | Dengan perusahan  sektor
w Pendekatan pertambangan
— Price Earing yang listing di
B8 Ratio (PER) Bursa Efek
W Pada Saham Indonesia periode
e Sektor 2012-2014.
;_; Pertambangan Diperoleh hasil
~
~
v
=
o
=
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Yang Listing
Di BEI Periode
2012-2014)

bahwa pada saham
sektor

pertambangan dari
4 saham yang
dijadikan  sampel
yaitu PT. Elnusa
Tbhk. (ELSA), PT.
Tambang Batubara

Bukit Asam
(Persero) Thbk.
(PTBA), PT.
Radiant Utama

Interinsco Thk.
(RUIS), dan PT.
Timah  (Persero)
Tbk.(TINS), dalam
keadaan
undervalued.

Yakni nilai
intrinsik saham
lebih besar dari
pada harga
pasarnya sampai

akhir ~ Desember
2015.
Berdasarkan
penilaian
kewajaran  harga
saham dengan
menggunakan
analisis
fundamental
dengan pendekatan
Price Earning
Ratio (PER) pada
perusahan  sektor

pertambangan
yang listing di
Bursa Efek

Indonesia periode
2012-2014. Saham
ke empat emiten

berada dalam
kondisi
undervalued.
Secara teoritik
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©
2 saham dari ke
B empat perusahaan
23 yang undervalued
© akan  mengalami
o kenaikan harga di
3 masa Yyang akan
= datang. Sehingga
= investor dapat
(= memilih saham
= tersebut  sebagai
" pilihan untuk
c berinvestasi
5£ Doroth | Pengaruh EPS, | Diponegor | Variabel EPS, PER, DER, ROE
D | ea PER, DER, o Journal | Independen : | perlu menjadi
A | Ratih, | ROE Terhadap | Of Social | EPS, PER, pertimbangan bagi
» | Apriatn | Harga Saham | And DER, ROE calon investor untuk
= |iEP, Pada Politic menanamkan  modal
Saryadi | Perusahaan Tahun Variabel pada perusahaan
(2013) | Sektor 2013, Dependen : pertambangan. Pada
Pertambangan | Hal. 1-12 | Harga Pasar | penelitian ini Earning
Yang Terdaftar Saham Per  Share (EPS)
Di Bursa Efek berpengaruh  positif
Indonesia dan  paling  kuat
(BEI) Tahun diantara keempat rasio
2010-2012 (EPS, PER, DER,
ROE) terhadap Harga
Saham sehingga
o Earning Per Share
g yang merupakan laba
o yang diperoleh untuk
® tiap lembar saham
) adalah hal yang paling
B penting untuk
o diperhatikan bagi
S investor.
6% | Yetti Penerapan AL- Variabel Berdasarkan hasil
& | Afrida | Analisis INTAJ, Independen : | penelitian secara
C:”-_- Indra Fundamental Vol .5, EPS, PER, parsial, maka dapat
< 1(2019) | Terhadap No.2, PBV, ROE, diambil beberapa
=4 Perusahaan September | dan DER simpulan vyaitu, hasil
w Pertambangan | 2019 penelitian
— Tbk Dalam Fakultas | Variabel menunjukkan bahwa
B8 Membeli Ekonomi | Dependen : price earning ratio
W Saham dan Bisnis | Perusahaan | berpengaruh  positif
e Islam Pertambanga | dan signifikan
;_; IAIN n terhadap harga saham
~
~
v
=
o
=
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©
2 Bengkulu perusahaan
s P-ISSN: pertambangan di
2 2476- Bursa Efek Indonesia
© 8774/E- sebesar 81,54%.
o ISSN:
3 2621-
= 668X
7= | Adhe Analisis Skripsi Variabel 1. Harga saham pada
< | Iman Valuasi Harga | Manajeme | Independen : indeks IDX 30
— | Saputra | Wajar Saham | n Price Book yang dinilai
¢n | Pratam | Dengan Fakultas Value, Price dengan
c |a Pendekatan Ekonomi | Earning menggunakan PBV
;’; (2020) | Price Book dan Bi Ratio 10 perusahaan
o Value Dan snis yang overvalued.
A Price Earning | Universita | Variabel 2. Harga saham pada
© Ratio Pada S Dependen : IDX 30 dengan
= Indeks Saham | Muhamma | Harga Wajar pendekatan PER
IDX 30 Di diyah Saham menghasilkan 13
Bursa Efek Pontianak perusahaan  yang
Indonesia Februari harga  sahamnya
Periode 2020 overvalued.
Agustus 2018 3. Untuk keputusan
—Januari 2019 investasi dari
metode PER dan
PBV terdapat 13
perusahaan  yang
harga  sahamnya
o masih murah yaitu
- BBNI, BBTN,
m BRPT,GGRM,
o INDF, INKP,
) KLBF, PGAS,
B PTBA, PTPP,
£ SRIL, WSBP, dan
= WSKT.
8% | One Analisis Jurnal Variabel Berdasarkan analisis
& | Septy Fundamental Administr | Independen : | nilai harga intrinsik
C:”-_- Wuland | Menggunakan | asi Bisnis | Price perusahaan yang
< | ari, Sri | Pendekatan (JAB)|Vol. | Earnings sahamnya masuk ke
2. | Manges | Price Earnings | 23 No. 1 Ratio dalam indeks LQ45
vt Ratio Untuk Februari pada periode tahun
— | Rahayu | Menilai Harga | 2016 Variabel 2010 sampai dengan
= |, Nila Intrinsik Dependen : tahun 2012 dengan
tn | Firdaus | Saham Untuk Harga menggunakan analisis
= |1 Pengambilan Intrinsik fundamental  dengan
;_; Nuzula | Keputusan Saham pendekatan Price
~
~
v
=
o
=
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o | (2016) | Investasi Earnings Ratio (PER),
s Saham (Studi terdapat 10
23 pada perusahaan yang
© perusahaan sahamnya  termasuk
o yang dalam kategori
3 sahamnya Undervalued  yakni
= masuk indeks Nilai  Intrinsik >
= LQ45 Periode Harga Pasar.Sisanya,
& tahun 2010- sebanyak 16
= 2012 di Bursa perusahaan yang
W Efek sahamnya  termasuk
c Indonesia) dalam kategori
o Overvalued  yakni
L Nilai  Intrinsik <
A Harga Pasar
9m | Aneu Analisis Jurnal Variabel Berdasarkan
= | Lutfian | Penilaian Ekonomi | Independen : | penelitian  tersebut,
aR. Harga Wajar | dan Bisnis | Price maka diperoleh hasil
Deni Saham Dan Vol. 20, Earning bahwa saham pada
Muham | Keputusan No.2, Juli | Ratio enam perusahaan yang
mad Investasi 2019 dijadikan sebagai
Danial | Secara Variabel sampel penelitian
Dicky | Fundamental Dependen : dimana tiga
Jhoansy | Dengan Harga Wajar | perusahaan yaitu PT.
ah Menggunakan Saham Indofood Sukses
(2019) | Metode Price Makmur Tbk, PT.

Earning Ratio
(Studi
Keuangan
Pada Sektor
Industri

Barang
Konsumsi
Yang Terdaftar
Di BEI)

Kalbe Farma Thk, dan
PT. Industri Jamu dan
Farmasi Sido Muncul
Thk. Sebaiknya
menahan saham
tersebut karena berada
pada posisi correctly
valued (nilai
intrinsik= harga
pasar). Sedangkan dua
perusahaan yaitu PT.
Multi Bintang
Indonesia Tbk dan PT.
Tempo Scan Pasific
Thk Sebaiknya
membeli saham
tersebut karena berada
pada posisi
undervalued (nilai
intrinsik > harga pasar
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©
oy ). Dan saham pada
s perusahaan PT. Delta
2 Djakarta Tbk.
© Sebaiknya  menjual
o saham tersebut karena
3 berada pada posisi
= overvalued (nilai
= intrinsik < harga
(= pasar).
16> | Ahmad | Analisis Jurnal Variabel Berdasarkan
¢n | Mustaf | Keputusan Fakultas Independen : | perhitungan dan
c |a (Mustafa, Ekonomi, | Price analisis data, maka
(,"r (2018) | 2018) Universita | Earning dapat ditarik
o s Negeri Ratio (PER) | kesimpulan, yaitu
A Makassar hasil perhitungan
o 2018 Variabel ROE, EPS, DPS,
= Dependen: |DPR, dan PER

Keputusan kemudian

Investasi menganalisis estimasi

Saham nilai intrinsik dengan

menggunakan metode
pendekatan Price
Earning Ratio dalam
pengambilan
keputusan

diketahui bahwa PT
Unilever  Indonesia
Tbk., berada dalam
kondisi  undervalued
dimana nilai intrinsik
lebih besar daripada

investasi

harga pasar saham
atau dinilai  harga
saham murah.

Keputusan yang dapat

diambil oleh calon
investor adalah
membeli saham
tersebut dengan

mempertimbangkan

variabel fundamental.
Adapun investor yang
sudah memiliki saham
PT Unilever Indonesia
Tbk.,  keputusannya
yaitu menahan saham

neny wisey] juiedAg uejing jo AJISIaArun drwesy ajeis




‘nery eysng NN uizi edue) undede ynmuaq wejep i siin) eAsey ynunias neje ueibegas yeAueqiadwaw uep uejwnwnbuaw Bueseq 'z

MVIX YNSOS NI
DI H

‘nery eysng NN Jelem Buek uebupuaday ueyiBniaw yepy uedynbuad 'q

‘yejesew niens uenelun neje ynuy vesynuad ‘'uesode] ueunsnAuad ‘yewy efiey uesinuad ‘uenauad ‘ueyipipuad uebunuaday ymun eAuey uedynbusd ‘e

)

Ec>

C

P
)

JJaquins ueyingaduaiu uep uewmuesuaw edue) (ul syny eAiey ynin@s neje ueibeges dynbusw Bueleyq ‘|

Buepun-6uepun 1Bunpuljqg e1diD yey

38

tersebut hingga harga
naik karena dilihat
dari fundamental PT
Unilever Indonesia
Tbk., tidak meragukan
jika harganya akan
naik kedepannya, serta
produk-produk PT
Unilever  Indonesia
Tbk., yang senantiasa
dibutuhkan oleh

masyarakat luas.

Pef¥bedaan Dengan Penelitian Terdahulu

HRAYNS NIN Hi1w ejdio yey @

~ Perbedaan dengan penelitian terdahulu yaitu variabel independen berbeda

nel

dengan terdahulu. Peneliti menggunakan penilaian dividen yield, sedangkan
penelitian terdahulu tidak ada yang menggunakan dividen yield sebagai variabel
independen.
2.12. Subjek dan Objek Penelitian
1. Subjek Penelitian
Subjek pada penelitian ini adalah Bursa Efek Indonesia dan laporan
keuangan dari website masing-masing perusahaan.
2. Objek Penelitian

Objek pada penelitian ini adalah sub sektor pertambangan batubara.

o

neny wisey] juedAg uejng jo Ajisrafiun dsrwesy ajeis

. Kerangka Berpikir
Laporan keuangan perusahaan diakses melalui website Bursa Efek
Indonesia (BEI) yaitu www.idx.co.id. atau diambil dari website masing-
masing perusahaan dengan melihat bagaimana nilai perusahaan berdasarkan
Return On Equity, Earning Per Share, Price Earning Ratio, Price to Book

Value Dan Dividend Yield. Hal ini dapat diilustrasikan sebagai berikut :
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BAB 111

METODE PENELITIAN

Waktu dan Tempat Penelitian

Penelitian ini dilakukan mulai dari tahun 2016 hingga tahun 2020.
Penelitian ini dilakukan di Bursa Efek Indonesia (BEI) melalui website
www.idx.co.id. dan website perusahaan yang menyediakan laporan
keuangan perusahaan.
Jenis Penelitian

Dalam penelitian ini penulis menggunakan penelitian deskriptif
dengan pendekatan kuantitatif. Penelitian deskriptif merupakan sebuah
penelitian yang memaparkan suatu karakteristik atau ciri tertentu dari
sebuah fenomena atau permasalahan yang terjadi (Sugiarto, 2017:51).
Sedangkan metode penelitian kuantitatif adalah metode penelitian
berdasarkan pada filsafat positivism, digunakan untuk meneliti populasi atau
sampel tertentu, pengumpulan data menggunakan instrumen penelitian,
analisis data bersifat kuantitatif dengan tujuan untuk menguji hipotesis yang
telah ditetapkan (Sugiyono, 2018 :15).
Sumber Data

Dalam penelitian ini penulis menggunakan sumber data sekunder.
Data sekunder umumnya berupa bukti, catatan atau laporan historis yang
telah tersusun dalam arsip (data dokumenter) yang dipublikasikan dan yang
tidak dipublikasikan (Fauzi, 2009:166). Data penelitian merupakan laporan

keuangan yang diperoleh dari www.idx.id dan website perusahaan yang

40
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Q:_'; menjadi objek diteliti. Kemudian diolah berdasarkan variable yang

=i

© digunakan dalam penelitian.

©
3.49’3. Populasi Penelitian

= Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas suatu objek atau

2

= subjek yang mempunyai kualitas atau karakteristik tertentu yang ditetapkan

Z

<C/> oleh peneliti untuk dipelajari kemudian ditarik kesimpulannya (Sugiyono,

w

2 2016:115). Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan pertambangan

g batubara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).

[ o

Tabel 3.1.
Daftar Perusahaan Pertambangan Batubara Tahun 2020
Kode Kode Kode Kode Kode Kode

NE Saham L Saham e Saham No, Saham No: Saham — Saham
1 [ADMR | 6 | BSSR | 11 | DSSA | 16 | INDY | 21 | MYOH | 26 | SMRU
2 |ADRO [ 7 | BUMI | 12 | FIRE | 17 | ITMG | 22 | PTBA | 27 | TOBA
3 | ARl 8 | BYAN [ 13 | GEMS | 18 | KKGI | 23 [ PTRO

n

451 BOSS | 9 | DEWA | 14 | GTBO | 19 | MBAP | 24 | RMKE

5 | BRMS [ 10 | DOID | 15 | HRUM | 20 | MCOL | 25 | SMMT

Sumber : www.idnfinancial.com

<

1]
3.5: Sampel Penelitian

G uej[ng jo A3

1IRA

Nery wisey j

Sampel adalah sebagian dari populasi yang memiliki karakteristik

yang relatif sama dianggap bisa mewakili populasi (Sugiyono, 2016:116).

Sampel pada penelitian ini menggunakan teknik purposive sampling.

Purposive sampling adalah teknik untuk menentukan sampel penelitian
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2016 — 2020.

diperoleh bisa lebih representatif (Sugiyono, 2016:126).

pengambilan sampel dengan karakteristik sebagai berikut :

dividen dari tahun 2016 — 2020.
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dengan beberapa pertimbangan tertentu yang bertujuan agar data yang

Penelitian ini menggunakan teknik purposive sampling dalam

a) Perusahaan pertambangan batubara yang terdaftar di BEI dari tahun

b) Perusahaan pertambangan batubara yang tidak berhenti membagikan

c) Perusahaan pertambangan batubara yang tidak memiliki hasil ROE-nya

minus dari tahun 2016 — 2020.

Tabel 3.2.
Sampel Penelitian
No. | Kode Saham Emiten

1 ADRO PT. Adaro Energy Thbk.
2 BSSR PT. Baramulti Suksessarana Tbk.
3 ITMG PT. Indo Tambangraya Megah Thbk.
4 MBAP PT. Mitrabara Adiperdana Thk.
5 MYOH PT. Samindo Resources Tbk.
6 PTBA PT. Bukit Asam Tbk.

w
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Teknik Pengumpulan Data

Sumber : www.idx.co.id

Metode yang digunakan dalam pengumpulan data penelitian ini adalah
melalui teknik dokumentasi, yaitu sebuah cara untuk memperoleh informasi
dan data dalam bentuk buku, arsip, dokumen, tulisan angka dan gambar
yang berupa laporan serta keterangan yang bisa mendukung sebuah

penelitian (Sugiyono, 2016:329). Adapun data yang digunakan dalam
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penelitian ini adalah data sekunder yang didapatkan dari data laporan

keuangan perusahaan public (emiten) yang dapat diakses melalui situs resmi

Bursa Efek Indonesia (BEI), yaitu www.idx.co.id. dan dari website resmi

masing-masing perusahaan.

Metode Analisis Data

Mencari harga wajar dengan menggunakan 4 pendekatan, yiiiaitu :

Return On Equity (ROE), Earning Per Share (EPS), Price Earning Ratio

(PER), Price to Book Value (PBV) Dan Dividend Yield (DY).

a.

Berikut langkah-langkah dalam melakukan analisis menggunakan

menentukan tingkat pertumbuhan berkelanjutan Return On Equity

(ROE) (Tandelilin, 2010:372)

1. Menghitung rasio profitabilitas

Rumus :

Return On Equity (ROE) = ERuitas

Laba Bersih

2. Mencari laba per lembar saham yang didapatkan per lembar

saham

Rumus :

EpS = Laba Bersih
B Jumlah Saham Beredar

3. Mengitung tingkat pertumbuhan berkelanjutan Return On Equity

(@)

Rumus :

g =ROE x (1 - DPR)
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Keterangan :
DPR = Dividen Perlembar Saham dibagi Laba Per lembar
Saham
Berikut langkah-langkah dalam melakukan analisis menggunakan

Earning Per Share (EPS) menurut Tambunan (2007:248)

EPS1 = EPS, (1 + g)

Keterangan:

EPS; = estimasi EPS

EPS, = EPS terakhir yang dibagikan

g = expected earning growth

Berikut langkah-langkah dalam melakukan analisis menggunakan
Price Earning Ratio (PER)

1. Menghitung tingkat pertumbuhan dividen (g) (Tandelilin,

2010:314)

g = ROE x retention ratio

ROE Laba bersih / Ekuitas Retention ratio

(retention ratio) 1 —dividend payout ratio

Dividend Per Share

Earning Per Share

Dividend Payout Ratio =

Keterangan:

g = tingkat pertumbuhan dividen

ROE = laba bersih atas modal sendiri

DPS = dividen yang dibagikan per lembar saham
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EPS = earning yang didapatkan per lembar saham

Menentukan estimated cash earnings per share (EPS) (Tambunan,

2007:248)

EPS1 = EPS, (1 + g)

Keterangan:

EPS; = estimasi EPS
EPS, = EPS terakhir yang dibagikan
g = expected earning growth

Menentukan estimasi Dividend Per Share (DPS) (Jones et al,

2009:268)
D;=Do(1+9Q)
Keterangan :
D; = estimasi DPS
Dy = DPSdi tahun sebelumnya

g tingkat pertumbuhan dividen yang diharapkan

Menentukan return yang diisyaratkan investor (k) (Brigham dan

Houston, 2009:416)

Do
k= P, +g
Keterangan :
k = tingkat return yang disyaratkan
D, = dividen tahun terakhir dierima/dibagikan
P, = harga pasar saat ini
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= tingkat pertumbuhan dividen

5. Menghitung PER (Tandelilin, 2010:375)

Keterangan :

% = tingkat dividen payout ratio yang diharapkan
1

k = tingkat return yang diisyaratkan

g = tingkat pertumbuhan dividen yang diharapkan

Berikut langkah-langkah dalam melakukan analisis menggunakan

Price to Book Value (PBV) (Tandelilin, 2010:323)

1.

2.

Mencari Nlai Buku Per Lembar Saham (Gumanti, 2011:315)

Total Ekuitas
Jumlah Saham Beredar

Nilai Buku Per Lembar Saham =

Menghitung Price to Book Value (Tandelilin, 2010:323)

Harga Pasar Saham

Rasio Harga per Nilai Buku =
gap Nilai Buku Per Lembar Saham

Berikut langkah-langkah dalam melakukan analisis menggunakan

Dividend Yield (DY) (Gumanti, 2011:314)

Dividen Per Lembar Saham

Dividend Yield =
Harga Saham
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Estimasi EPS x PER

Nilai Intrinsik

Menghitung Harga Wajar (Tandelilin, 2010:377)

f.

© Hak cipta milik UIN Suska Riau State Islamic University of Sultan Syarif Kasim Riau
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BAB IV

GAMBARAN UMUM PERUSAHAAN

PT Adaro Energy Tbk

PT Adaro Energy Tbk (ADRO) didirikan dengan nama PT Padang
Karunia tanggal 28 Juli 2004 dan mulai beroperasi secara komersial pada
bulan Juli 2005. Kantor pusat ADRO berlokasi di Gedung Menara Karya,
Lantai 23, JI. H.R. Rasuna Said Blok X-5, Kav. 1-2, Jakarta Selatan.

Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan
ADRO Dbergerak dalam bidang usaha perdagangan, jasa, industri,
pengangkutan batubara, perbengkelan, pertambangan, dan konstruksi.
Entitas anak bergerak dalam bidang usaha pertambangan batubara,
perdagangan batubara, jasa kontraktor penambangan, infrastruktur, logistik
batubara, dan pembangkitan listrik.

Pada 04 Juli 2008, ADRO memperoleh pernyataan efektif dari
Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham ADRO
(IPO) kepada masyarakat sebanyak 11.139.331.000 lembar saham dengan
nilai nominal Rpl100,- per saham dan Harga Penawaran Rp1.100,- per
saham. Saham-saham tersebut dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia (BEI)

pada tanggal 16 Juli 2008.

PT Baramulti Suksessarana Tbhk
Baramulti Suksessarana Thk (BSSR) didirikan tanggal 31 Oktober

1990 dan memulai kegiatan usaha komersialnya pada tahun 1990. Tambang

48
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batubara BSSR memulai tahap produksi pada bulan Juni 2011. Kantor pusat
BSSR beralamat di Sahid Sudirman Centre, Suite C-D, Lantai 56, JI. Jend.
Sudirman No. 86, Jakarta 10220 dan memiliki tambang batubara yang
terletak di Kalimantan Timur.

Bedasarkan anggaran dasar perusahaan, ruang lingkup kegiatan BSSR
bergerak dalam bidang pertambangan dan perdagangan batubara,
pengangkutan darat, perindustrian, dan pemborongan bangunan. Batubara
yang dipasarkan Baramulti mempunyai kandungan kalori medium dan kadar
sulfur yang rendah. Sebagian besar penjualan batubaranya dijual ke India.

Pada tanggal 29 Oktober 2012, BSSR memperoleh pernyataan efektif
dari Bapepam-LK untuk melakukan penawaran umum perdana saham
BSSR (IPO) kepada masyarakat sebanyak 261.500.000,-persaham.

Sahamsaham tersebut dicatatkan di BEI pada tanggal 08 Nopember 2012,

PT Indo Tambangraya Megah Tbk

Indo Tambangraya Megah Tbk (ITMG) didirikan tanggal 02
September 1987 dan memulai kegiatan usaha komersialnya pada tahun
1988. Kantor pusat ITMG berlokasi di Pondok Indah Office Tower IllI,
Lantai 3, JIn. Sultan Iskandar Muda, Pondok Indah Kav. V-TA, Jakarta
Selatan 12310 — Indonesia.

Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan
ITMG adalah berusaha dalam bidang pertambangan, pembangunan,
pengangkutan, perbengkelan, perdagangan, perindustrian dan jasa. Kegiatan

utama ITMG adalah bidang pertambangan dengan melakukan investasi pada
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anak usaha dan jasa pemasaran untuk pihak-pihak berelasi. Anak usaha
yang dimiliki ITMG bergerak dalam industri penambangan batubara, jasa
kontraktor yang berkaitan dengan penambangan batubara dan perdagangan
batubara.

Pada tanggal 07 Desember 2007, ITMG memperoleh pernyataan
efektif dari Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana
Saham ITMG (IPO) kepada masyarakat sebanyak 225.985.000 dengan nilai
nominal Rp500,- per saham dengan harga penawaran Rp14.000,- per saham.
Saham-saham tersebut dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada

tanggal 18 Desember 2007.

PT. Mitrabara Adiperdana Tbk.

Mitrabara Adiperdana Tbk (MBAP) didirikan tanggal 29 Mei 1992
dan memulai tahap produksi pada tahun 2008. Kantor pusat MBAP
berlokasi di Graha Baramulti, JI. Suryopranoto 2, Komplek Harmoni Blok A
No. 8, Jakarta Pusat 10130 — Indonesia. Sedangkan lokasi tambang batubara
terletak di Kabupaten Malinau, Kalimantan Utara. Pemegang saham yang
memiliki 5% atau lebih saham Mitrabara Adiperdana Tbk, yaitu: PT
Wahana Sentosa Cemerlang (60,00%), Idemitsu Kosan Co., Ltd. (30,00%).

Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan
MBAP adalah bergerak di bidang pertambangan, perdagangan dan
perindustrian batubara.

Pada tanggal 30 Juni 2014, MBAP memperoleh pernyataan efektif

dari Otoritas Jasa Keuangan (OJK) untuk melakukan Penawaran Umum
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Perdana Saham MBAP (IPO) kepada masyarakat sebanyak 245.454.400

lembar saham dengan nilai nominal Rp100,- per saham dengan harga
penawaran Rpl1.300,- per saham. Saham-saham tersebut dicatatkan pada

Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tanggal 10 Juli 2014.

PT. Samindo Resources Tbk.

Samindo Resources Tbk (dahulu Myoh Technology Thk) (MYOH)
didirikan dengan nama PT Myohdotcom Indonesia tanggal 15 Maret 2000
dan memulai kegiatan usaha komersialnya pada bulan Mei 2000. Kantor
pusat MYOH berdomisili di Menara Mulia lantai 16, JI. Jend. Gatot Subroto
Kav 9-11 Jakarta 12930 — Indonesia, sedangkan Anak Usaha berlokasi di
Ds. Batu Kajang, Kec. Batu Sopang, Kab. Paser, Propinsi Kalimantan
Timur (Kaltim).Telp: (62-21) 525-7481 (Hunting), Fax: (62-21) 525-7508.

Induk usaha dan induk usaha terakhir Samindo Resources Tbk adalah
Samtan Co. Ltd. Pemegang saham yang memiliki 5% atau lebih saham
Samindo Resources Tbk, antara lain: Samtan Co. Ltd (63,57%, terdiri dari
59,11% dimiliki langsung dan 4,46% dimiliki melalui Samtan International
Co., Ltd) dan Favor Sun Investments Limited (15,12%).

Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan
MYOH adalah bergerak dalam bidang investasi, pertambangan batubara
serta jasa pertambangan (sejak tahun 2012). Saat ini, kegiatan usaha utama
Samindo adalah sebagai perusahaan investasi. Kemudian melalui anak

usaha Samindo menjalankan usaha, yang meliputi: jasa pemindahan lahan
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penutup, jasa produksi batubara, jasa pengangkutan batubara dan jasa
pengeboran batubara.

Pada tanggal 30 Juni 2000, MYOH memperoleh pernyataan efektif
dari Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham
MYOH (IPO) kepada masyarakat sebanyak 150.000.000 dengan nilai

nominal Rp25,- per saham dengan harga penawaran Rp150,- per saham.

PT. Bukit Asam Tbk.

Tambang Batubara Bukit Asam (Persero) Tbk atau dikenal dengan
nama Bukit Asam (Persero) Tbk (PTBA) didirikan tanggal 02 Maret 1981.
Kantor pusat Bukit Asam berlokasi di JI. Parigi No. 1 Tanjung Enim 31716,
Sumatera Selatan dan kantor korespondensi terletak di Menara Kadin
Indonesia Lt. 9 & 15. JIn. H.R. Rasuna Said X-5, Kav. 2-3, Jakarta 12950.
Pada tahun 1993, Bukit Asam (Persero) Tbk ditunjuk oleh Pemerintah
Indonesia untuk mengembangkan Satuan Kerja Pengusahaan Briket.

Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan
PTBA adalah bergerak dalam bidang industri tambang batubara, meliputi
kegiatan penyelidikan umum, eksplorasi, eksploitasi, pengolahan,
pemurnian, pengangkutan dan perdagangan, pemeliharaan fasilitas dermaga
khusus batubara baik untuk keperluan sendiri maupun pihak lain,
pengoperasian pembangkit listrik tenaga uap baik untuk keperluan sendiri
ataupun pihak lain dan memberikan jasa-jasa konsultasi dan rekayasa dalam
bidang yang ada hubungannya dengan industri pertambangan batubara

beserta hasil olahannya, dan pengembangan perkebunan.
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UIN SUSKA RIAU

Pada tanggal 03 Desember 2002, PTBA memperoleh pernyataan
efektif dari Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana
nominal Rp500,- per saham dengan harga penawaran Rp575,- per saham

Saham PTBA (IPO) kepada masyarakat sebanyak 346.500.000 dengan nilai

 disertai Waran Seri | sebanyak 173.250.000. Saham dan Waran Seri |
Desember 2002.

¢n tersebut dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tanggal 23
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BAB VI

KESIMPULAN DAN SARAN

Kesimpulan

Berdasarkan hasil analisis data dan pembahasan dapat diambil beberapa

kesimpulan sebagai berikut :

Dengan menggunakan analisis fundamental yang dihitung
menggunakan Return On Equity (ROE), Earning Per Share (EPS),
Price Earning Ratio (PER) dan Dividend Yield (DY) pada perusahaan
pertambangan batubara tahun 2016 — 2020 dapat diketahui bahwa
hanya EPS dan PER yang dapat menentukan harga wajar. Saham PT.
Adaro Energy Thk (ADRO) dan PT. Baramulti Suksessarana Tbk
(BSSR) berada dalam kondisi Undervalued yaitu harga wajar saham
lebih besar daripada harga pasar saham. Kemudian saham PT. Indo
Tambangraya Megah Thk (ITMG) dan PT. Bukit Asam Thk (PTBA)
berada dalam kondisi Overvalued yaitu harga wajar saham lebih kecil
daripada harga pasar saham. Sedangkan saham PT. Mitrabara
Adiperdana Tbk (MBAP) dan PT. Samindo Resources Thk (MYOH)
berada dalam kondisi Fairvalued yaitu harga wajar saham sama dengan

harga pasar saham.

Berdasarkan hasil perhitungan yang telah dilakukan, keputusan
investasi yang dapat diambil untuk saham PT. Adaro Energy Tbk

(ADRO) dan PT. Baramulti Suksessarana Tbk (BSSR) adalah dengan

77
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memutuskan untuk membeli saham tersebut. Kemudian saham PT. Indo
Tambangraya Megah Thk (ITMG) dan PT. Bukit Asam Thk (PTBA)
ialah menjual saham tersebut dan jika belum memilki sebaiknya tidak
membeli terlebih dahulu. Sedangkan saham PT. Mitrabara Adiperdana
Tbk (MBAP) dan PT. Samindo Resources Tbk (MYOH) adalah jika
sudah memilki saham tersebut sebaiknya ditahan atau tunggu dan lihat

(wait and see) bagi yang belum memiliki saham tersebut.

Dengan menggunakan pendekatan ROE, EPS, PER, PBV, Dividend
Yield, pendekatan yang lebih akurat adalah menggunakan pendekatan
EPS dan PER kemudian akan diketahui harga wajarnya. Karena
pendekatan EPS dan PER dapat mengetahui seberapa layak perusahaan

itu dibeli atau bisa diambil keputusan investasinya dengan jelas.

Saran

Beberapa saran yang dapat penulis sampaikan sebagai berikut :

Investor maupun calon investor dalam melakukan analisis fundamental
yang dihitung menggunakan Return On Equity (ROE), Earning Per
Share (EPS), Price Earning Ratio (PER) dan Dividend Yield (DY),
sebaiknya tidak hanya melihat berdasarkan laporan keuangan
perusahaan saja hamun juga memahami kondisi perekonomian, berita
global terkait pertambangan batubara, dan kondisi perusahaan yang

dapat mengurangi resiko dalam berinvestasi.
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Investor maupun calon investor sebaiknya memperhatikan riwayat
perkembangan variabel yang berhubungan dengan analisis fundamental
di tahun sebelumnya, karena bisa jadi variabel tersebut mempengaruhi
kondisi perusahaan kedepannya sehingga mempengaruhi close price.

Investor maupun calon investor sebaiknya juga menilai rasio-rasio yang
lain agar dapat menilai seberapa baik saham tersebut. Selain itu, analisis
teknikal juga dapat dipertimbangkan untuk mengetahui kapan waktu

terbaik membeli saham atau menjualnya.
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Lampiran 1. Rasio Profitabilitas ROE

-~
Kosia. Return On Equity (ROE)

Sam'in 2015 2016 2017 2018 2019 2020

AD&%) 4,55% 8,84% 11,81% 9,71% 10,15% 3,72%
BSSR 25,13% 21,52% 55,25% 45,96% 17,89% 16,03%
ITI\E 7,56% 14,40% 26,36% 27,01% 14,63% 4,66%
MBAP 46,94% 29,59% 47,94% 40,51% 24,23% 19,87%
MYEI 26,44% 19,74% 11,98% 27,11% 21,32% 17,44%
PTBA 21,92% 19,01% 32,44% 30,88% 22,02% 14,09%

o

w

=
Lanr;ppiran 2. Dividend Per Share (DPS)

o Dividend Per Share (DPS)

S::Efn (dalam Rupiah)

2015 2016 2017 2018 2019 2020
ADRO 31,93 42,40 107,64 90,15 109,61 66,28
BSSR 25,31 178,30 346,21 205,10 57,12 222,77
ITMG 812,56 434,32 3574,32 3465,00 1275,00 474,00
MBAP 151,16 117,91 512,00 298,00 161,00 473,00
MYOH 48,2 102,52 114,84 123,31 96,29 145,25
PTBA 289,73 2855 318,52 339,63 326,46 74,69
Lampiran 3. Earnings Per Share (EPS)

-~

4

" Earnings Per Share (EPS)

S';:E (dalam Rupiah)

S 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Aoﬁn_ 61,21 140,54 205,09 190,17 176,02 64,45
BSSR 138,05 141,72 430,26 384,41 162,86 164,28
m@_ 827,10 1616,40 3121,74 3494,62 1671,1 561,64
MBAP 385,98 296,34 651,12 590,77 401,11 308,76
MYE!:I 154,39 129,31 75,96 201,73 193,64 143,15

941 952 425 477 371 213
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Lampiran 4. Dividend Payout Ratio (DPR)

-~
Kosia. Dividend Payout Ratio (DPR)
Sa@.n 2015 2016 2017 2018 2019 2020
AD&%) 52% 30% 52% 47% 62% 103%
BSSR 18% 126% 80% 53% 35% 136%
ITI\E 98% 27% 114% 99% 76% 84%
MBAP 39% 40% 79% 50% 40% 153%
MYEI 31% 79% 151% 61% 50% 101%
PTBA 31% 30% 75% 71% 88% 35%

[ ot

w

i
La“r;ppiran 5. Tingkat Pertumbuhan Dividen (g)
Ko:; Expected Earning Growth (g)
ST 2015 2016 2017 2018 2019 2020
ADRO 2,17% 6,17% 5,61% 5,11% 3,83% -0,11%
BSSR 20,52% -5,55% 10,79% 21,44% 11,61% -5,71%
ITMG 0,13% 10,53% -3,82% 0,23% 3,47% 0,73%
MBAP 28,56% 17,82% 10,24% 20,08% 14,50% -10,57%
MYOH 18,19% 4,09% -6,13% 10,54% 10,72% -0,26%
PTBA 15,17% 13,31% 8,13% 8,89% 2,64% 9,15%
Lampiran 6. Tingkat Return yang diisyaratkan (k)

4
Ko% Tingkat Return yang diisyaratkan (k)
Sah;m 2016 2017 2018 2019 2020
ADE._D 8,17% 8,02% 14,42% 11,59% 6,94%
BSSR 48,87% 53,18% 226,73% 138,42% 24,15%
ITI\é 15,86% 1,94% 30,83% 12,55% 14,75%
MBAP 26,34% 14,73% 41,65% 31,65% -3,34%

12,05% 7,62% 22,69% 21,26% 7,16%
28,02% 20,86% 16,12% 14,93% 23,09%
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Laé)'ﬁpiran 7. Estimasi Earning Per Share (EPS)

-~
Kog‘ Estimasi I%g;:;ir?]gRZ%riaSF]i;are (EPS)
Saﬂ% 2016 2017 2018 2019 2020
ADQ 18,46 148,42 215,56 197,54 177,29
BSSR 130,38 157,01 522,49 429,05 153,56
ITMG 914,22 1554,61 3128,88 3615,83 1683,26
MBI; 454,74 326,69 781,84 676,45 358,70
MY& 160,70 121,38 83,96 223,35 193,14
PTI?;A 1066,24 1029,37 462,79 489,61 404,94

w

e

()
Laﬁpiran 8. Price Earning Ratio (PER)

o))
Ko; Price Earning Ratio (PER)
Saieu 2016 2017 2018 2019 2020
ADRO 91,79% 12,53% 5,64% 6,15% 8,77%
BSSR 10,81% 13,37% 4,48% 4,20% 11,72%
ITMG 18,46% 13,32% 6,47% 3,17% 6,82%
MBAP 4,60% 8,88% 3,65% 2,94% 7,50%
MYOH 3,92% 5,77% 12,45% 5,80% 6,73%
PTBA 2,34% 2,39% 9,29% 5,43% 6,57%
Laghpiran 9. Book Value

»

-4
Koz Price to Book Value
sah?‘:' 2016 2017 2018 2019 2020
ADRD 1.328 1.472 1.662 1.624 1.629
. 657 778 836 906 1.022
NG 10.840 11.507 12533 10.966 10.614
MBAP 1.008 1.353 1.473 1.653 1.581
Myé* 656 630 752 771 821
PTBA 958 1.181 1.390 1.585 1.455
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Laé)'ﬁpiran 10. Price to Book Value (PBV)

-~
Kode Price to Book Value
Salils 2016 2017 2018 2019 2020
ADRD 1,28 1,26 0,73 0,96 0,88
Bssn 2,15 2,70 2,80 1,99 1,66
.mg 1,56 1,80 1,62 1,05 1,30
MBAP 2,07 2,14 1,93 1,20 1,70
MYGH 0,96 1,11 1,39 1,68 1,58
PTBA 2,61 2,08 3,09 1,68 1,93

C

w

~
La%piran 11. Harga saham awal periode (P0)

o Open Price (P0)
S';:ffn (dalam Rupiah)

2015 2016 2017 2018 2019 2020

ADRO 1000 530 1.700 2.450 1.390 1.230
BSSR 1.100 1.170 1.270 2.450 2.370 1.890
ITMG 16.750 4.800 15.000 30.300 22.800 10.050
MBAP 1.310 1.120 1.910 3.370 2.990 1.840
MYOH 430 460 685 780 1.190 1.190
PTBA 2.280 890 2.320 3.400 4.310 2.210
Laghpiran 12. Dividend Yield

4
S Dividend Yield (DY)
Sahé’ip 2015 2016 2017 2018 2019 2020
ADB) 3,19% 8,00% 6,33% 3,68% 7,89% 5,39%
BS;I.R. 2,30% 15,24% 27,26% 8,37% 2,41% 11,79%
ITI\EF 4,85% 9,05% 23,83% 11,44% 5,59% 4,72%
MBAP 11,54% 10,53% 26,81% 8,84% 5,38% 25,71%
MYé-I 11,21% 22,29% 16,76% 15,81% 8,09% 12,21%
PTBA 12,71% 32,08% 13,73% 9,99% 7,57% 3,38%
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LamplranQS%’ éen,bagxdmggn Harga Saham dan Harga Wajar Perusahaan Pertambangan Batubara (dalam Rupiah)
o X ® D35
=5 @ 3 S o n
- ¥y =0
P%)a@ii@n o o Perbandingan Perbandingan Perbandingan Perbandingan
Kode = s
(]
2016 Keterangan 2017 Keterangan 2018 Keterangan 2019 Keterangan 2020 Keterangan
Saham 2 m == Y
Harga 3 Iﬁrgav Harga Harga Harga Harga Harga Harga Harga Harga
Sahaﬁ: -~ jaE po) Saham Wajar Saham Wajar Saham Wajar Saham Wajar
ADRO 1695 1695 Fairvalued 1860 1860 Fairvalued 1215 1215 Fairvalued 1555 1215 Overvalued 1430 1555 Undervalued
BSSR 1419° S -3105 Fairvalued 2100 2100 Fairvalued 2340 2340 Fairvalued 1800 1800 Fairvalued 1695 1800 Undervalued
5 5 0 =

ITMG 16875 16875 Fairvalued 20700 20700 Fairvalued 20250 20250 Fairvalued 11475 11475 Fairvalued 13850 11475 Overvalued

wnwy W
MBAP 20%_ 5, %9903 Fairvalued 2900 2900 Fairvalued 2850 2850 Fairvalued 1990 1990 Fairvalued 2690 2690 Fairvalued
T il
MYOH 630 630 Fairvalued 700 700 Fairvalued 1045 1045 Fairvalued 1295 1295 Fairvalued 1300 1300 Fairvalued
c
PTBA 25 0 Fairvalued 2460 2460 Fairvalued 4300 4300 Fairvalued 2660 2660 Fairvalued 2810 2660 Overvalued
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