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ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk menerapkan metode penlilaian saham berupa Excess 

Return Model dan Dividend Discount Model pada perusahaan subsektor perbankan 

yang sahamnya terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2017-2020 untuk 

mengetahui kewajaran harga saham sebagai pertimbangan dalam  pengambilan 

keputusan investasi. Sampel dalam penelitian ini dipilih dari populasi sejumlah 43 

perusahaan perbankan dengan teknik purposive sampling. Berdasarkan kriteria 

yang ditentukan, dipilih empat sampel, yaitu Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk. 

(BBRI), Bank Central Asia Tbk. (BBCA), Bank Mandiri (Persero) Tbk. (BMRI), 

dan Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk. (BBNI). Hasil penelitian dengan metode 

Excess Return Model mengungkapkan saham BBRI, BMRI, dan BBNI 

undervalued yang berarti investor sebaiknya membeli, dan BBCA overvalued yang 

berarti sebaiknya dijual. Sementara hasil penelitian dengan metode Dividend 

Discount Model menunjukkan saham BMRI dinilai undervalued dan sebaiknya 

dibeli, dan saham BBRI, BBCA, BBNI overvalued yang berarti sebaiknya dijual.  

Kata Kunci: excess return model, dividend discount model, analisis fundamental, 

keputusan investasi 

ABSTRACT 

This study aims to apply the stock valuation methods of the Excess Return Model 

and Dividend Discount Model on banking companies listed in the Indonesia Stock 

Exchange between 2017 and 2020 to determine their fair value for investment 

decision-making. From the population of 43 Banks, 4 banks based on predetermine 

criteria are selected through purposive sampling technique, including Bank Rakyat 

Indonesia (Persero) Tbk. (BBRI), Bank Central Asia Tbk. (BBCA), Bank Mandiri 

(Persero) Tbk. (BMRI), and Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk. (BBNI). The 

Excess Return Model analysis reveal that BBRI, BMRI, and BBNI stocks are 

undervalued, and BBCA stock is overvalued, in contrast to that of the Dividend 

Discount Model, indicating that BMRI stock is undervalued, while BBRI, BBCA, 

BBNI stocks are overvalued. Relevantly, investor should buy the stocks when they 

are undervalued, and sell it when overvalued.  

Keywords: excess return model, dividend discount model, fundamental analysis, 

investment decision 



PENDAHULUAN 

Harga saham terkutip pada bursa menunjukkan nilai saham yang berasal 

dari tarik-menarik penawaran dan permintaan antara penjual dan pembeli. Namun, 

harga pasar seringkali tidak sama nilai wajar saham sebenarnya. Maka dari itu, 

untuk mengambil keputusan investasi yang tepat, investor perlu menentukan 

kewajaran dari harga saham. Menurut konsep efisiensi pasar modal, tergantung dari 

tingkat efisiensi pasar, tidak semua informasi relevan yang ada telah tercerminkan 

ke dalam harga pasar saham. Penelitian oleh Hase (2018) menemukan bahwa pasar 

modal di Indonesia berada pada tingkat efisiensi pasar di antara bentuk lemah (weak 

form) dan setengah kuat (semi strong). Demikian dapat disimpulkan bahwa analisis 

dengan bergantung pada data historis seperti analisis teknikal dipertanyakan nilai 

ekonomisnya. Di sisi lain, analisis fundamental yang juga mempertimbangkan nilai 

masa datang masih dapat diterapkan oleh investor untuk memperoleh abnormal 

return. 

Saham memiliki nilai intrinsik yang dapat diestimasikan dengan 

menganalisis fundamental dari saham tersebut. Nilai intrinsik dapat digunakan oleh 

investor untuk memprediksi potensi harga pasar dan kemudian tergantung dari 

apakah nilai wajar saham melebihi nilai pasar (overvalued) atau nilai wajar lebih 

rendah daripada nilai pasar (undervalued), investor dapat memperoleh abnormal 

return dengan mengambil keputusan investasi yang tepat. Analisis fundamental 

terbagi menurut metode valuasi yang digunakan. Metode valuasi absolut 

mendiskontokan arus kas terproyeksikan dengan tingkat imbal hasil yang 

diharapkan untuk menentukan nilai intrinsik perusahaan. Termasuk dalam metode 

valuasi absolut adalah Dividend Discount Model (DDM), Excess Return Model dan 

metode Free Cash Flow (FCF). Analisis fundamental juga dapat dilakukan dengan 

metode valuasi relatif. Berbeda dari metode valuasi absolut, metode ini tidak hanya 

menghitung nilai intrinsik perusahaan. Pertimbangan nilai relatif menggunakan 

rasio-rasio keuangan perusahaan seperti Price-Earnings¬ Ratio (PER) atau Price-

to-book Value (PBV). Rasio-rasio tersebut kemudian dapat dibandingkan dengan 

perusahaan lain untuk menilai apakah saham perusahaan tersebut undervalued atau 

overvalued. 

Penelitian analisis fundamental penilaian saham menerapkan satu atau 

beberapa metode penilaian saham terhadap perusahaan yang ingin diketahui nilai 

intrinsiknya. Beberapa penelitian seperti penelitian oleh Wulandari dkk. (2016) dan 

Setia (2017) menggunakan pendekatan tunggal berupa metode analisis PER atau 

DDM pada saham perusahaan LQ45. Penelitian lain oleh Rahmani (2018) 

melakukan analisis dengan lebih dari satu metode, yaitu kombinasi antara 

pendekatan PER, DDM, dan FCF pada perusahaan sektor properti. Penilaian saham 

dengan metode penilaian yang berbeda menghasilkan nilai intrinsik yang berbeda 
pula sehingga dapat dijadikan pertimbangan tambahan dalam pengambilan 

keputusan investasi. 

Seperti telah dilakukan dalam penelitian terdahulu yang relevan, penelitian 

ini bermaksud untuk mengetahui nilai intrinsik dari perusahaan yang dijadikan 

objek penelitian. Objek penelitian yang ingin diteliti adalah perusahaan pada 

subsektor perbankan yang terdaftar di BEI. Menurut penelitian Gorini (2019), 



pendekatan analisis fundamental dengan explanatory power terkuat untuk penilaian 

pada perusahaan perbankan adalah Excess Return Model. Sementara menurut 

Leister (2015) Dividend Discount Model juga menunjukkan explanatory power 

yang relatif tinggi saat diterapkan pada perusahaan yang secara teratur 

membayarkan dividen. Kedua penelitian tersebut menguji beberapa metode 

penilaian saham dengan membandingkan nilai intrinsik hasil perhitungan dengan 

harga saham dari waktu ke waktu dan explanatory power dinyatakan dengan 

mengukur tingkat kesalahan relatif masing-masing metode. Dengan demikian, 

Excess Return Model dan Dividend Discount Model dinilai cocok untuk 

menganalisis nilai intrinsik dari perusahaan perbankan. 

Berdasarkan latar belakang yang sudah dijelaskan, dapat diketahui bahwa 

terdapatnya perbedaaan antara harga pasar saham dengan nilai intrinsik saham 

mengharuskan investor untuk melakukan analisis fundamental terhadap saham 

dalam rangka mengetahui nilai intrinsiknya sehingga dapat mengaambil keputusan 

investasi yang tepat. Terkait dengan permasalahn tersebut, peneliti akan melakukan 

replikasi dari penelitian oleh Wulandari dkk. (2016), Setia (2017), dan Rahmani 

(2018) dengan kebaruan penelitian berupa penerapan metode penilaian yang 

berbeda, yaitu Excess Return Model dilengkapi dengan Dividend Discount Model, 

dan populasi penelitian yang berbeda pula, yaitu pada perusahaan subsektor 

perbankan. Tujuan penelitian adalah sebagai berikut: 

1. Mengetahui hasil penilaian saham perusahaan perbankan yang terdaftar di BEI 

dengan pendekatan Excess Return Model dan Dividend Discount Model. 

2. Mengetahui keputusan investasi yang diambil untuk perusahaan perbankan 

yang terdaftar di BEI jika dilakukan penilaian dengan pendekatan Excess 

Return Model dan Dividend Discount Model. 

 

METODE 

Jenis penelitian yang digunakan adalah penelitian deskriptif dengan 

pendekatan kuantitatif. . Pendekatan kuantitatif digunakan untuk data penelitian dan 

analisis berupa angka-angka. Jenis data yang digunakan adalah data sekunder. 

Dalam kasus penelitian ini, data sekunder didapatkan secara tidak langsung dari 

informasi dokumen dan pihak lain yang tersedia.  

Teknik sampling yang digunakan dalam penelitian ini adalah 

nonprobability sampling dengan metode purposive. Kriteria sampel yang 

ditentukan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut. 

1. Perusahaan di subsektor perbankan yang terdaftar di BEI secara berturut-turut 

tahun 2017-2020. 

2. Perusahaan menerbitkan laporan keuangan lengkap selama tahun 2017-2020. 

3. Perusahaan memperoleh laba positif selama tahun 2017-2020. 

4. Perusahaan membagikan dividen secara konsisten selama tahun 2017-2020. 

5. Perusahaan termasuk dalam Kelompok Bank Berdasarkan Modal Inti (KMBI) 

4 dengan modal inti lebih dari Rp70 triliun. 

Dari 43 perusahaan pada subsektor perbankan yang terdaftar di BEI pada tahun 

2017-2020 terpilih empat perusahaan yang memenuhi kriteria pengambilan sampel. 



Sampel terpilih antara lain Bank Rakyat Indonesia (Persero), Bank Central Asia 

Tbk., Bank Mandiri (Persero) Tbk., dan Bank Negara Indonesia (Persero). 

Tabel 1. Daftar Sampel Penelitian 

NO KODE NAMA PERUSAHAAN 

1 BBRI Bank Rakyat Indonesia (Persero) 

2 BBCA Bank Central Asia Tbk. 

3 BMRI Bank Mandiri (Persero) Tbk. 

4 BBNI Bank Negara Indonesia (Persero) 

Berdasarkan tujuan penelitian, analisis fundamental yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah Excess Return Model dan Dividend Discount Model. Analisis 

data dilakukan dengan menghitung nilai intrinsik dari masing-masing saham 

perusahaan sampel terpilih dan kemudian dibandingkan dengan harga pasar saham 

sehingga dapat ditentukan apakah saham dinilai undervalued atau overvalued 

beserta keputusan investasi yang sebaiknya diambil. Berikut adalah tahapan dari 

kedua metode penilaian tersebut: 

Excess Return Model 

1. Melakukan proyeksi excess equity return untuk periode lima tahun ke depan 

dengan perhitungan masing-masing nilai yang diestimasikan sebagai berikut. 

a. Menghitung net income. 

 
b. Menghitung equity cost. 

 
c. Menghitung excess equity return. 

 
d. Menghitung dividends paid. 

 
e. Menghitung retained earnings. 

 
f. Menghitung beginning book value. 

 



2. Menghitung present value dari masing-masing excess equity return setiap 

periode. 

 
3. Menghitung terminal value sebagai asumsi excess return setelah tahun ke-

lima. 

 
4. Menjumlahkan beginning book value dengan present value setiap periode 

termasuk terminal value untuk menemukan nilai ekuitas. 

 
5. Membagi nilai ekuitas dengan jumlah saham beredar untuk menemukan nilai 

intrinsik saham. 

 
Dividend Discount Model 

1. Menentukan tingkat pertumbuhan aliran dividen tidak konstan. 

 
2. Melakukan normalisasi nilai dividen (D0) saat ini dari empat tahun 

pengamatan. 

 
3. Menghitung nilai sekarang dari aliran dividen tidak konstan selama periode 

lima tahun. 

 
4. Menghitung nilai sekarang dari aliran dividen konstan. 

 
5. Menjumlahkan hasil perhitungan dari kedua nilai sekarang untuk memperoleh 

nilai intrinsik saham. 



 
Cost of Equity (COE) yang digunakan dalam analisis ditentukan menggunakan 

Capital Asset Pricing Model (CAPM): 

 
Risk-free rate diperoleh dari yield Surat Utang Negara (SUN) Republik Indonesia 

dengan tenor 10 tahun, sementara expected market return sesuai dengan return 

indeks LQ45 disetahunkan berhubung sampel yang diambil termasuk ke dalam 

indeks tersebut. 

 Nilai intrinsik terhitung selanjutnya dibandingkan dengan harga pasar 

saham dan keputusan investasi yang diambil adalah seperti dijelaskan pada tabel 

berikut. 

Tabel 2. Kriteria Keputusan Investasi 

 KEPUTUSAN INVESTASI 

KEWAJARAN SAHAM Membeli Menjual Menahan 

 

 

 

UNDERVALUED ✓  ✓ 

OVERVALUED  ✓  

CORRECTLY VALUED   ✓ 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Tabel 3. Penilaian Kewajaran Harga Saham dengan Excess Return Model 

SAHAM NILAI 

INTRINSIK  

HARGA 

SAHAM 

2020 

PENILAIAN KEPUTUSAN 

BBRI Rp4.606 Rp4.170 Undervalued Membeli 

BBCA Rp28.001 Rp33.850 Overvalued Menjual 

BMRI Rp7.462 Rp6.325 Undervalued Membeli 

BBNI Rp9.083 Rp6.175 Undervalued Membeli 

Berdasarkan Tabel 3, hasil perhitungan dengan Excess Return Model 

menunjukkan dari 4 saham perusahaan yang menjadi sampel, 3 di antaranya berada 

dalam kondisi undervalued dan 1 overvalued. Saham yang dinilai undervalued 

adalah BBRI, BMRI, dan BBNI. Sementara saham yang dinilai overvalued adalah 

BBCA.  

Tabel 4. Penilaian Kewajaran Harga Saham dengan Dividend Discount Model 

SAHAM NILAI 

INTRINSIK  

HARGA 

SAHAM 

2020 

PENILAIAN KEPUTUSAN 

BBRI Rp3.980 Rp4.170 Overvalued Menjual 

BBCA Rp14.742 Rp33.850 Overvalued Menjual 



BMRI Rp7.415 Rp6.325 Undervalued Membeli 

BBNI Rp5.630 Rp6.175 Overvalued Menjual 

Berdasarkan Tabel 4, hasil perhitungan dengan Dividend Discount Model 

menunjukkan dari 4 saham perusahaan yang menjadi sampel, 1 di antaranya berada 

dalam kondisi undervalued dan 3 lainnya overvalued. Saham yang dinilai 

undervalued adalah BMRI. Sementara saham yang dinilai overvalued adalah BBRI, 

BBCA, dan BBNI. 

Menurut hipotesis pasar efisien, selama tingkat efisiensi pasar belum 

mencapai bentuk setengah kuat (semi-strong), maka pasar akan mengalami 

keterlambatan dalam mencerminkan informasi yang dipublikasikan. Analisis 

fundamental menggunakan informasi yang dipublikasikan untuk mengestimasikan 

nilai sebenarnya dari suatu saham yang seringkali berbeda dengan harga pasar 

saham. Implikasi dari hipotesis pasar efisien adalah harga pasar akan bergerak 

mendekati nilai intrinsik di masa datang.  

Berdasarkan penelitian oleh Ady (2017) dan Hase & Haryono (2018), dapat 

ditarik kesimpulan bahwa tingkat efisiensi pasar di Indonesia berada dalam bentuk 

lemah (weak form). Hal ini mengindikasikan analisis fundamental yang dilakukan 

dalam penelitian ini masih memiliki nilai ekonomis bagi investor. Ketidaksesuaian 

antara nilai intrinsik saham dengan harga pasar saham membuka celah bagi investor 

untuk melakukan aksi jual beli saham dan dengan demikian memperoleh abnormal 

return atau menghindari kerugian. 

 Dengan demikian keputusan investasi yang sebaiknya diambil investor 

adalah sebagai berikut. 

1. Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk. (BBRI) 

a. Hasil penilaian nilai intrinsik dengan Excess Return Model 

menunjukkan kondisi saham undervalued yang berarti investor 

sebaiknya membeli saham dengan harapan saham akan mengalami 

koreksi positif di masa datang. 

b. Hasil penilaian nilai intrinsik dengan Dividend Discount Model 

menunjukkan kondisi saham overvalued yang berarti investor sebaiknya 

menjual saham untuk menghindari risiko koreksi negatif di masa datang. 

2. Bank Central Asia Tbk. (BBCA) 

a. Hasil penilaian nilai intrinsik dengan Excess Return Model 

menunjukkan kondisi saham overvalued yang berarti investor sebaiknya 

menjual saham untuk menghindari risiko koreksi negatif di masa datang. 

b. Hasil penilaian nilai intrinsik dengan Dividend Discount Model 

menunjukkan kondisi saham overvalued yang berarti investor sebaiknya 

menjual saham untuk menghindari risiko koreksi negatif di masa datang. 

3. Bank Mandiri (Persero) Tbk. (BMRI) 

a. Hasil penilaian nilai intrinsik dengan Excess Return Model 

menunjukkan kondisi saham undervalued yang berarti investor 

sebaiknya membeli saham dengan harapan saham akan mengalami 

koreksi positif di masa datang. 

b. Hasil penilaian nilai intrinsik dengan Dividend Discount Model 

menunjukkan kondisi saham undervalued yang berarti investor 



sebaiknya membeli saham dengan harapan saham akan mengalami 

koreksi positif di masa datang. 

4. Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk. (BBNI) 

a. Hasil penilaian nilai intrinsik dengan Excess Return Model 

menunjukkan kondisi saham undervalued yang berarti investor 

sebaiknya membeli saham dengan harapan saham akan mengalami 

koreksi positif di masa datang. 

b. Hasil penilaian nilai intrinsik dengan Dividend Discount Model 

menunjukkan kondisi saham overvalued yang berarti investor sebaiknya 

menjual saham untuk menghindari risiko koreksi negatif di masa datang. 

 

KESIMPULAN 

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan pada perusahaan subsektor 

perbankan dengan analisis fundamental Excess Return Model dan Dividend 

Discount Model, maka dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut: 

1. Berdasarkan perbandingan antara nilai wajar yang dihitung dengan Excess 

Return Model dengan harga pasar saham, dapat diketahui bahwa saham Bank 

Rakyat Indonesia (Persero) Tbk. (BBRI), Bank Mandiri (Persero) Tbk. 

(BMRI), dan Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk. (BBNI) berada dalam 

kondisi undervalued dengan nilai intrinsik melebihi harga pasar saham. 

Sementara itu, saham Bank Central Asia Tbk. (BBCA) berada dalam kondisi 

overvalued dengan nilai intrinsik di bawah harga pasar saham. Keputusan 

investasi berdasarkan pertimbangan tersebut adalah: (1) membeli saham 

BBRI, BMRI, dan BBNI; dan (2) menjual saham BBCA. 

2. Berdasarkan perbandingan antara nilai wajar yang dihitung dengan Dividend 

Discount Model dengan harga pasar saham, dapat diketahui bahwa saham 

BMRI berada dalam kondisi undervalued dengan nilai intrinsik melebihi 

harga pasar saham. Sementara itu, saham BBRI, BBCA, dan BBNI berada 

dalam kondisi overvalued dengan nilai intrinsik di bawah harga pasar saham. 

Keputusan investasi berdasarkan pertimbangan tersebut adalah: (1) membeli 

saham BMRI; dan (2) menjual saham BBRI, BBCA, dan BBNI. 
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