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BAB II 

TINJAUAN PUSTAKA 

2.1.  Pasar Modal 

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.1 Husnan mendefinisikan pasar modal sebagai 

pasar untuk berbagai instrument keuangan (atau sekuritas) jangka panjang yang 

bisa diperjual belikan, baik dalam bentuk hutang ataupun modal sendiri, baik 

yang diterbitkan oleh pemerintah, public authorities, maupun perusahaan 

swasta.2 

Menurut Tandelilin pasar modal adalah pertemuan antara pihak yang 

memiliki kelebihan dana dengan pihak yang membutuhkan dana dengan cara 

memperjualbelikan sekuritas.3 Sedangkan menurut UU Pasar Modal No. 8 tahun 

1995, pengertian pasar modal dijelaskan lebih spesifik tentang kegiatan yang 

bersangkutan dengan Efek yang diterbitkannya, serta lembaga dan profesi yang 

berkaitan. 4 

Pasar modal menawarkan manfaat bagi pemerintah, dunia usaha, dan 

invetor. Manfaat ini adalah: 

a. Pasar modal adalah sumber pendapatan bagi Negara karena 

perusahaan yang go public membayar pajak kepada Negara.

                                                           
1 Irham fahmi, Pengantar Pasar Modal, (Bandung: Alfabeta, 2012) hlm. 55. 
2 Husnan Suad, Dasar-dasar Teori Portofolio dan Analisis Sekuritas, (Yogyakarta: Unit 

Penerbit dan Percetakan AMP YKPN, 2005), hlm. 3. 
3 Eduardus Tandelilin, Analisis Investasi dan Manajemen Portofolio, (Yogyakarta: 

BPFE, 2010). hlm. 26. 
4 Undang-undang Republik Indonesia nomor 8 tahun 1995 tentang Pasar Modal, Pasal 1 

Ayat13.  
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b. Bagi perusahaan, pasar modal menjadi alternatif penghimpunan 

dana, selain dari sistem perbankan dari masyarakat/pemodal, untuk 

membiayai kehidupan perusahaan 

c. Pasar modal adalah leading indicator bagi trend ekonomi Negara 

d. Pasar modal menciptakan iklim yang sehat bagi perusahaan, karena 

menyebarkan pemilikan, keterbukaan dan profesionalisme 

e. Menciptakan lapangan kerja/profesi yang menarik.1 

 

2.2. Investasi 

Menurut Relly dan Brown investasi adalah, “investment is the current 

commitment of dollar for a period of time to derive future payment that will 

compensate the investor for (1) the time the funds are committed, (2) the 

expected rate of inflation, (3) the uncertainty of the future payment.”2 Sharpe 

dkk., menjelaskan bahwa investasi dalam arti luas, berarti mengorbankan dolar 

sekarang untuk dolar pada masa depan.3 

Dalam aktivitas investasi pada umumnya dikenal dua bentuk yaitu: 

a. Real Investment 

Investasi nyata (Real Investment) secara umum melibatkan asset 

berwujud seperti tanah, mesin-mesin, dan pabrik. 

b. Financial Investment 

Investasi keuangan (Financial Investment) melibatkan kontrak 

tertulis, seperti saham biasa (common stock) dan obligasi (bond).4 

Pada dua bentuk investasi ini Sharpe dkk., menegaskan bahwa pada 

perekonomian primitif hampir semua investasi lebih ke investasi nyata, 

sedangkan pada perekonomian modern, lebih banyak melakukan investasi 

                                                           
1 Iskandar Z Alwi, Pasar Modal Teori dan Aplikasi, (Jakarta: Yayasan Pancur Siwah, 

2003). Hlm. 13. 
2 Relly, Frank K, Dan Brown, Keith, Investment Analysis And Portofolio Management, 

5𝑡ℎ Edition, (Orlando, Florida: The Dryden Press, 1992) Hlm. 5. 
3 William F Sharpe,,,. At all. Investasi, (Jakarta: PT Indeks Kelompok Gramedia, 2005). 

Hlm. 1. 
4 fahmi, pengantar,,,. Hlm. 4. 
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keuangan. Sehingga kita bisa melihat salah satu ukuran ekonomi suatu negara 

tersebut adalah maju dimana keberadaan dan kualitas bursa efeknya diakui oleh 

para pebisnis.5 

 

2.3. Saham 

Saham adalah tanda bukti kepemilikan perusahaan. Pemilik saham 

disebut juga pemegang saham (shareholder atau stockholder). Bukti bahwa 

seorang atau suatu pihak dapat dianggap sebagai pemegang saham adalah 

apabila seseorang atau suatu pihak sudah tercatat sebagai pemegang saham 

dalam buku yang disebut daftar pemegang saham (DPS).6 

Sedangkan dalam kamus istilah akuntansi saham adalah: 

 Tanda bukti penyertaan kepemilikan modal/dana pada suatu 

perusahaan. 

 Kertas yang tercantum dengan jelas nilai nominal, nama perusahaan 

dan diikuti dengan hak dan kewajiban yang dijelaskan kepada setiap 

pemegangnya. 

 Persediaan yang siap untuk dijual.7 

Nilai yang berhubungan dengan saham dapat dilihat dalam 4 (empat) konsep 

yaitu: 

a. Nilai nominal (par value) yaitu nilai kewajiban yang ditetapkan untuk 

tiap-tiap lembar saham. 

b. Nilai buku (book value) yaitu per lembar saham menunjukkan aktiva 

bersih (net assets) per lembar saham yang dimiliki oleh pemegang 

saham. 

                                                           
5 Sharpe, investasi,,,. Hlm. 1. 
6 Mohamad samsul, pasar modal dan manajemen portopolio, (Surabaya: Erlangga, 

2015), hlm. 59. 
7 Joel G. Siegel dan jae K. shim, kamus istilah Akuntansi (terjemah), (Jakarta: , Elek 

Media Komputindo, 1999). Hlm.441. 
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c. Nilai pasar (market value) yaitu nilai yang ditentukan oleh pelaku pasar 

berkaitan dengan permintaan dan penawaran saham bersangkutan di 

pasar bursa. 

d. Nilai intrinsik (intrinsic value) atau nilai fundamental (fundamental 

value) yaitu nilai sebenarnya dari saham yang diperdagangkan.8 

 

2.4. Faktor Penggerak Harga Saham 

Berikut adalah faktor-faktor penggerak harga saham: 

 Kondisi Fundamental Emiten 

Faktor fundamental adalah faktor yang berkaitan langsung dengan 

kinerja emiten itu sendiri. Semakin baik kinerja emiten maka semakin 

besar pengaruhnya terhadap kenaikan harga saham. Begitu juga 

sebaliknya, semakin menurun kinerja emiten maka semakin besar 

kemungkinan merosotnya harga saham yang diterbitkan dan 

diperdagangkan. Selain itu keadaan emiten akan menjadi tolok ukur 

seberapa besar risiko yang bakal ditanggung oleh investor. Saham-saham 

yang bagus, alias saham blue chip, tentu memiliki risiko yang lebih kecil 

jika dibandingkan jenis saham lainnya. Ini karena faktor fundamental 

perusahaan penerbitnya sangatlah bagus. Baik itu kondisi keuangannya, 

startegi bisnisnya, produknya, manajemennya hingga keunggulan 

lainnya yang bersifat comparative advantage. 

 Hukum Permintaan Dan Penawaran 

Faktor hukum permintaan dan penawaran berada di urutan kedua 

setelah faktor fundamental karena begitu investor tahu kondisi 

fundamental perusahaan tentunya mereka akan melakukan transaksi baik 

jual maupun beli. Transaksi transaksi inilah yang akan mempengaruhi 

fluktuasi harga saham. Perlu diwaspadai juga bahwa kenaikan harga 

karena permintaan yang banyak atau penawaran yang sedikit tidak akan 

                                                           
8 Iskandar, Alwi Z, Pasar Modal, Teori dan Aplikasi, (Jakarta: Yayasan Pancur Siwah. 

2003), hlm. 67. 
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berlangsung terus, sebab pada suatu titik harga saham akan menjadi 

terlalu mahal. 

 Tingkat Suku Bunga (SBI) 

Faktor suku bunga ini penting untuk diperhatikan karena rata-rata 

semua orang, termasuk investor saham, selalu mengharapkan hasil 

investasi yang lebih besar. Dengan adanya perubahan suku bunga, 

tingkat pengembalian hasil berbagai sarana investasi akan mengalami 

perubahan. Ada yang cenderung naik, ada juga yang cenderung turun. 

Yang mengalami kecenderungan naik, misalnya investasi di pasar uang 

seperti tabungan, deposito, valuta asing, dan lain sebagainya. 

 Valuta Asing 

Dalam kehidupan perekonomian global, hampir tak ada satupun 

Negara yang dapat menghindari perubahan perekonomiannya dari 

pengaruh pergerakan valuta asing, khususnya terhadap pengaruh US 

dolar. Karena dolar Amerika telah menjadi mata uang International maka 

mau tidak mau setiap Negara harus mengandalkan mata uang ini. 

 Dana Asing Di Bursa 

Dana asing di bursa perlu diketahui karena memiliki dampak yang 

sangat besar. Jika sebuah bursa dikuasai oleh investor asing maka ada 

kecenderungan tranasaksi saham sedikit banyak tergantung pada investor 

asing tersebut. 

 Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) 

IHSG lebih mencerminkan kondisi keseluruhan transaksi bursa 

saham yang terjadi jika dibandingkan menjadi ukuran kenaikan maupun 

penurunan harga saham. Karena bursa saham merupakan salah satu 

indicator perekonomian sebuah Negara, maka diperlukan sebuah standar 

perhitungan tentang transaksi yang terjadi dalam bursa sepanjang periode 

tertentu. Perhitungan ini yang akan dipergunakan sebagai tolok ukur 

kondisi perekonomian dan investasi sebuah Negara. Perhitungan IHSG 

menggunakan rumus tertentu yang merupakan gabungan dari semua 
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transaksi saham sektoral yang ada. Untuk saham-saham yang memiliki 

nilai tinggi dan volume yang besar tentu akan mempunyai bobot yang 

besar. 

 News Dan Rumors 

News dan rumor disini adalah semua berita yang beredar di 

tengah masyarakat yang menyangkut berbagai hal baik itu masalah 

ekonomi, sosial, politik, keamanan hingga seputar rencana reshuffle 

kabinet. Sedangkan, rumors adalah berita-berita yang belum tentu benar 

yang terkadang juga terselip diantara news berbagai media massa.9 

 

2.5. Jenis Deviden dan Pembayaranya 

Salah satu keuntungan memiliki saham adalah memperoleh deviden. 

Pembayan deviden dapat dilakukan dalam bentuk tunai (cash) namun ada juga 

pembayaran dividend dilakukan dalam bentuk pemberian saham, bahkan juga 

dalam bentuk pemberian properti. Ada beberapa jenis deviden yang merupakan 

realisasi dari pembayaran deviden, yaitu: 

a. Deviden tunai (cash dividend), yaitu deviden yang dinyatakan dan 

dibayarkan pada jangka waktu tertentu dan deviden tersebut berasal dari 

dana yang diperoleh secara legal. deviden ini dapat bervariasi dalam jumlah 

bergantung keppada keuntungan perusahaan.10 

b. Deviden property (property dividend), yaitu”… a distribution of earning in 

the form of property.”11 Suatu distribusi keuntungan perusahaan dalam 

bentuk properi atau barang. 

c. Deviden liquidasi (liquidating dividend) yaitu “ a distribution of capital 

assets to shareholder is referred to as liquidating dividend.”12 Distribusi 

                                                           
9 Ali Arifin, Membaca saham: Panduan dasar seni berinvestasi dan teori permainan 

Saham. Kapan sebaiknya membeli, kapan sebaiknya menjual, (Yogyakarta: ANDI 2004), hlm. 

116. 
10 fahmi, pengantar,,,. hlm.83. 
11 Richard A. Mann dan barry S. Roberts, business law and business regulation, fifth 

edition, (west publishing company, 1996), hlm. 612   
12 Ibit. Hlm 612. 
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kekayaan perusahaan kepada pemegang saham dalam hal perusahaan 

tersebut dilikuidasi. 

 

2.6. Analisis Saham 

Ada dua teknik analisis yang biasa dipakai oleh investor untuk 

mengetahui apakah suatu saham layak beli pada saat tertentu atau tidak. 

a. Analisis fundamental 

Analisis fundamental memperhitungkan berbagai faktor, seperti kinerja 

perusahaan, analisis persaingan usaha, analisis industri, analisis 

ekonomi, dan pasar mikro-makro dari sini dapat diketahui apakakah 

perusahaan tersebut masih sehat atau tidak.  

b. Analisis Teknikal 

Analisis teknikal adalah teknik yang menganalisa fluktuasi harga saham 

dalam rentan waktu tertentu. Dari pergerakan tersebut akan terlihat pola 

tertentu yang dapat dipakai sebagai dasar untuk melakukan pembelian 

atau penjualan. Pada dasarnya analisis teknikal digunakan untuk 

menentukan apakah saham sudah Overbought (jenuh beli) atau Oversold 

(jenuh jual)13 

 

2.7. Analisis Top – Down 

Di dalam analisis fundamental kita dapat melakukan analisis top-down 

mulai dari kondisi ekonomi negara secara makro sampai kondisi perusahaan 

secara mikro. Analisis top-down yang dilakukan adalah: 

2.7.1. Analisis Makro 

Analisis makro untuk mengetahui kondisi ekonomi negara secara 

keseluruhan, yang perlu dilihat apakah ekonomi masih bertumbuh, inflasi 

tidak mengancam pertumbuhan akan mendorong pertumbuhan perusahaan-

                                                           
13 Wira, aanlisis,,,. Hlm. 3. 
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perusahaan. Untuk mengetahui kondisi ekonomi Indonesia beberapa 

indicator yang harus diketahui: 

a. GDP (Gross Domestic Product)  

GDP (gross domestic produk) atau PDB (produk domestik Bruto) para 

pemikir ekonomi telah memberikan pengertian bahwa pengertian PDB 

adalah total keseluruhan nilai output baik itu barang atau jasa yang 

diproduksi pada suatu wilayah pada kurun waktu tertentu, biasanya satu 

tahun.14 PDB adalah indikator utama untuk mengukur kekuatan ekonomi 

suatu negara. PDB mengukur nilai output barang dan jasa yang dihasilkan 

suatu negara, tanpa mempertimbangkan asal perusahaan yang menghasilkan 

barang atau jasa tersebut.15 PDB dapat dibedakan menjadi PDB nominal dan 

PDB riil. PDB nominal mengukur pertumbuhan ekonomi yang disebabkan 

oleh bertambahnya produk barang dan jasa yang dihasilkan oleh ekonomi 

nasional dan inflasi. Sedangkan PDB riil adalah perhitungan pertumbuhan 

ekonomi yang disebabkan oleh bertambahnya produk barang dan jasa yang 

dihasilkan oleh ekonomi nasional tanpa memperhitungkan inflasi. 

Pada dasarnya, Pertumbuhan PDB dipengaruhi oleh konsumsi dan 

investasi swasta, konsumsi dan investasi pemerintah, besarnya ekspor dan 

impor. Peningkatan PDB berpengaruh positif terhadap pertumbuhan 

perusahaan. Dengan tingkat pertumbuhan PDB yang tinggi di suatu negara, 

maka diasumsikan sedang terjadi pertumbuhan ekonomi di Negara tersebut 

dan kondisi ini akan memberikan kesempatan kepada perusahaan untuk 

meningkatkan penjualannya.16 

 

 

                                                           
14 Ilmu Ekonomi, Pengertian PDB (produk domestik Bruto), 

http://www.ilmuekonomi.net/2016/03/pengertian-definisi-dan-arti-pdb-produk-donestir-bruto-

atau-gdp-gross-domestik-produk-beserta-cara-menghitungnya.html, diakses pada tanggal 12 

Januari 2017. 
15 Wira, Analisis…, h. 16 
16 Charlie Tjandra, Analisis Valuasi saham menggunakan metode Free Cash flow to 

equity dan dividend discount model, Tesis, universitas Indonesia, 2012. Hal.15. 

http://www.ilmuekonomi.net/2016/03/pengertian-definisi-dan-arti-pdb-produk-donestir-bruto-atau-gdp-gross-domestik-produk-beserta-cara-menghitungnya.html
http://www.ilmuekonomi.net/2016/03/pengertian-definisi-dan-arti-pdb-produk-donestir-bruto-atau-gdp-gross-domestik-produk-beserta-cara-menghitungnya.html
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b. Angka inflasi  

Angka inflasi adalah angka yang mengukur tingkat harga barang dan 

jasa yang dibeli oleh konsumen. Angka inflasi yang tinggi, yang ditunjukan 

dengan naiknya harga-harga barang, biasanya akan mendorong Bank 

Indonesia (BI) untuk menaikan suku bunga. Biasanya diikuti oleh 

perbankan dengan menaikan suku bunga pinjaman.17 

c. Tingkat suku bunga  

Tingkat suku bunga merupakan ukuran keuntungan investasi yang 

digunakan oleh pemilik modal atau investor, selain itu juga merupakan 

ukuran biaya modal yang harus dikeluarkan oleh perusahaan untuk 

menggunakan dana dari pemilik modal. Bank Indonesia menggunakan 

tingkat suku bunga sebagai salah satu alat untuk mengendalikan jumlah 

uang yang beredar dan juga untuk mendorong investasi di Indonesia. 

Kebijakan tingkat suku bunga rendah yang ditetapkan oleh Bank 

Indonesia akan membuat perusahaan-perusahaan akan lebih mudah 

mendapatkan modal untuk melakukan investasi. Selain itu, diharapkan 

masyarakat dalam hal ini akan terdorong untuk melakukan investasi dan 

konsumsi daripada menabung, sehingga akan meningkatkan permintaan 

terhadap produk sektor usaha yang pada akhirnya akan meningkatkan 

profitabilitas perusahan. Namun perlu diperhatikan dengan investasi yang 

meningkat, hal itu tentunya akan menambah jumlah uang yang beredar. 

Apabila jumlah peningkatan uang beredar terlalu tinggi, maka akan 

menyebabkan ekonomi terlalu ekspansif dan menyebabkan inflasi yang 

tinggi. 

Sebaliknya, dalam kondisi inflasi, Bank Indonesia akan melakukan 

kebijakan uang ketat dan meningkatkan suku bunga, hal ini akan 

menyebabkan naiknya biaya modal perusahan yang akan berpengaruh 

terhadap profitabilitas perusahaan. Selain itu dengan naiknya tingkat suku 

                                                           
17 Wira, Analisis…, h.17. 
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bunga akan membuat masyarakat lebih suka menabung dibandingkan 

investasi atau konsumsi. Dalam jangka panjang, keadaan ini akan membuat 

perekonomian menjadi stagnan. Oleh sebab itu peranan Bank Indonesia 

sangat diperlukan dalam mengendalikan jumlah uang yang beredar dan 

inflasi melalui penetapan tingkat suku bunga atau BI Rate. 

Untuk menjaga stabilitas perekonomian, pada umumnya kebijakan 

Bank Indonesia yang terkait pada penetapan tingkat suku bunga adalah 

dengan menaikkan BI Rate apabila inflasi beberapa bulan ke depan 

diperkirakan akan melampaui sasaran yang sudah ditetapkan, demikian juga 

sebaliknya, Bank Indonesia akan menurunkan BI Rate apabila inflasi dalam 

beberapa bulan ke depan akan berada di bawah sasaran yang sudah 

ditetapkan.18 

d. Indek Harga Saham Gabungan (IHSG)  

Umumnya di bursa saham dunia mengenal lebih dari satu indeks. 

Contohnya di AS, ada S&P500, Dow Jones, Nasdaq. Sedangkan di BEI, ada 

Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) atau Jakarta Composite Index (JCI), 

Indeks LQ45, Jakarta Islamic Index (JII), Indeks Sektoral, serta Indeks 

Individual. Selain indeks utama tersebut, indeks lainnya adalah Kompas-

100 dan Bisnis-27. 

IHSG pertama kali diperkenalkan pada tanggal 1 April 1983. Tapi, hari 

dasar perhitungan IHSG adalah tanggal 10 Agustus 1982 dengan nilai 100. 

Kalau IHSG merepresentasikan rata-rata dari seluruh saham di BEI. Indeks 

harga saham mempunyai tiga manfaat utama. Yaitu: sebagai penanda arah 

pasar, pengukur tingkat keuntungan, dan tolok ukur kinerja portofolio. 

o Penanda Arah Pasar 

Boleh dibilang, Indeks merupakan nilai representatif atas rata-rata 

dari sekelompok saham. Karena menggunakan harga hampir semua 

saham di BEI dalam perhitungannya, IHSG menjadi indikator kinerja 

                                                           
18 Tjandra, Analisis…, Hal.18. 
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bursa saham paling utama. Gampangnya, jika ingin melihat kondisi bursa 

saham saat ini, kita tinggal melihat pergerakan angka IHSG. 

Jika IHSG cenderung meningkat seperti yang terjadi akhir-akhir ini, 

artinya harga-harga saham di BEI sedang meningkat. Sebaliknya, jika 

IHSG cenderung turun, artinya harga-harga saham di BEI sedang 

merosot. Sekedar catatan, persentase kenaikan atau penurunan IHSG 

akan berbeda dibanding dengan kenaikan atau penurunan harga masing-

masing saham. Kadang ada kalanya peningkatan atau penurunan harga 

saham melebihi atau bahkan berlawanan dengan pergerakan angka 

IHSG. 

o Pengukur Tingkat Keuntungan 

Misalnya kita dapat menghitung secara rata-rata berapa keuntungan 

berinvestasi di pasar saham. Sebagai contoh di tahun 2013, IHSG bernilai 

4400. Tahun 2008 IHSG bernilai 1400. Kita dapat menghitung secara 

sederhana berinvestasi selama 5 tahun dari tahun 2008-2013 

menghasilkan keuntungan (4400-1400)/1400*100% = 214%. Secara 

rata-rata per tahun keuntungan berinvestasi di pasar saham adalah 214%. 

Berarti per tahun 42,8%. Angka tersebut belum termasuk keuntungan 

dari deviden. 

o Tolok ukur kinerja portofolio 

Bila memiliki reksadana atau portofolio saham, bias 

membandingkan kinerjanya dengan IHSG. Misalnya dalam 5 tahun 

terakhir IHSG naik sebanyak 214%. Kalau reksadana atau portofolio 

kinerjanya di bawah angka tersebut, sebaiknya perlu berganti strategi.19 

2.7.2. Analisis Sektor (Industri)  

Analisis sektor (Industri) untuk mengetahui kondisi masing-masing 

industri. Kita perlu mengetahui apa saja sektor industri yang paling 

memiliki peluang untuk bertumbuh. Untuk mengetahui sektor mana yang 

                                                           
19 Desmon Wira, Mengenal ihsg, jurus cuan, http://www.juruscuan.com/investasi/184-

mengenal-indeks-harga-saham-gabungan-ihsg, diakses pda tgl. 10 november 2016. 

http://www.juruscuan.com/investasi/184-mengenal-indeks-harga-saham-gabungan-ihsg
http://www.juruscuan.com/investasi/184-mengenal-indeks-harga-saham-gabungan-ihsg
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sedang bertumbuh, maka harus mengetahui tahap-tahap pertumbuhan suatu 

industri. Pada prinsipnya, industri selalu melalui 4 tahap pertumbuhan 

hingga membentuk kurva seperti gambar. 

Gambar 1 

Tahap Pertumbuhan Industri 

a. Introduction adalah tahap awal pertumbuhan. Ditandai dengan investasi 

awal yang besar, hutang yang besar, penjualan masih kecil. Competitor 

masih sedikit atau tidak ada. Umumnya perusahaan dalam tahap ini 

memiliki tingkat keuntungan yang rendah. 

b. Growth, tahap dimana industri tumbuh lebih cepat. Keuntungan mulai 

meningkat. Banyak perusahaan mulai berekspansi untuk meningkatkan 

jumlah konsumen dan penjualan. Industri mulai dikenal dan mulai 

menarik banyak minat competitor baru untuk masuk ke industri ini. 

c. Maturity, pertumbuhan mulai stabil, demikin keuntungan. Ini adalah 

puncak suatu industri. Ditahap ini tersisa pemain-pemain dominan di 

pasar. Biasanya kompetisi sangat pesat dan mendorong kompetisi 

harga. 

d. Decline, ditahap ini pertumbuhan industri sudah mulai turun, ditandai 

dengan turunya penjualan. Bial tidak ada inovasi baru, perusahaan akan 

perlahan-lahan mati. Sedangkan bila ada inovasi, perusahaan akan 

memulai siklusnya yang baru. 
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2.7.3. Analisis Mikro Perusahaan 

Analisis mikro untuk mengetahui kondisi perusahaan. Yang dapat 

dilakukan disini mengetahui siapa manajemen perusahaan tersebut, 

bagaimana kualitas manajemenya, bagaimana strategi perusahaan tersebut 

untuk meghadapi pesaingnya,20 dan kondisi keuangan perusahaan yang 

diukur dengan analisis rasio keuangan. 

 Rasio Liquiditas 

Mengukur kemampuan perusahaan untuk membayar pokok kewajiban 

jangka pendek dan Bunga kewajiban jangka panjangnya, semakin tinggi 

rasionya, maka perusahaan dianggap memiliki margin of safety yang 

cukup tinggi pula.  

o Quick ratio: mengukur kecukupan asset lancer perusahaan untuk 

membayar hutang jangka pendeknya. 

o Current rastio: dapat mengukur kecukupan asset lancer suatu 

perusahann yang dapat menutupi kewajiban lancer. 

 Rasio aktivitas 

Mengukur kemampuan perusahaan untuk merubah asset dan modal yang 

dimiliki untuk dijadikan kas atau penjualan. 

o Asset turnover: mengukur besarnya pemanfaatan asset oleh perseroan 

untuk dijadikan pendapatan penjualan. 

o Average collection period: memperkirakan waktu yang dibutuhkan 

oleh perseroan untuk menerima pembiayaan atas piutangnya. 

o Inventory turnover: menunjukan berapa kali persediaan dapat dijual 

dalam satu periode tertentu. 

 Rasio pembiayaan  

o Debt to equity ratio: mengindikasikan besarnya utang yang digunakan 

perusahaan untuk permodalanya dalam menjalankan bisnis. 

                                                           
20 wira, analisis,,,. Hlm. 14-15.  
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o Debt to asset ratio: menunjukan besarnya asset yang diperoleh dari 

hutang. Semakin besar rasio dapat diartikan perusahaan memiliki 

resiko perusahaan yang tinggi.  

 Rasio kinerja 

Mengukur kinerja perseroan pada suatu periode tertentu, terhadap periode 

sebelumnya. 

o Earning per share = net income/outstanding shares 

o Price to earning = share price/EPS 

o Book value per share = total common equity/outstaning shares 

o Price to book value = share price/BVPS 

o Dividend payout ratio = total dividend/net income 

o Dividend yield = dividend per share/share price.21 

 

2.8. Valuasi Saham 

Wira (2014:126) mendefinisikan valuasi saham adalah metode untuk 

menghitung estimasi harga wajar suatu saham (fair value). Harga wajar suatu 

saham sering juga disebut nilai intrinsik (intrinsic value), yaitu suatu nilai 

saham yang dianggap benar-benar mewakili performa suatu perusahaan.22 

Menurut Murhadi (2009) bahwa valuasi saham memainkan peranan yang 

berbeda untuk setiap individu. Seorang investor yang pasif hanya 

membutuhkan proses yang minimal, sedangkan investor yang aktif akan 

sangat membutuhkan valuasi saham. Namun, pada investor yang aktif pun 

terdapat perbedaan peran dari valuasi, untuk market timers menggunakan 

valuasi yang lebih sedikit daripada investor yang memegang saham untuk 

jangka panjang. Dalam bidang manajemen portofolio valuasi saham 

merupakan peranan penting dalam analisis fundamental dan sedikit dalam 

analisis teknikal.23 

                                                           
21 Investa&ticmi, modul WPPE, Edisi 2016. Hal. 3-5 
22 wira, analisis,,,. hlm 126 
23 Murhadi, Analisis,,,. Hlm. 8. 
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Menurut Wira terdapat banyak metode untuk menghitung harga wajar 

saham dengan analisis analisis fundamental, namun pada prinsipnya terbagi 

menjadi 2 (dua) kategori, yaitu: 

a. Metode Komparatif / Price Multiple 

Metode ini melakukan analisis melalui komparasi atau membandingkan 

dengan perusahaan lain dalam industri sejenis. Disebut juga dengan 

price multiple karena metode ini menggunakan berbagai rasio harga 

saham terhadap pendapatan, atau penjualan. Contoh dari metode ini 

yaitu menggunakan PER atau PBV. 

b. Metode Absolut 

Metode ini menggunakan faktor fundamental dari perusahaan 

bersangkutan, tanpa dibandingkan dengan perusahaan lain. Contoh dari 

metode ini adalah model diskon deviden (DDM), metode pendiskontoan 

arus kas (DCF), dan metode free cash flow (FCF).24 

 

2.9. Dividend Discount Model 

Dividend discounted model (DDM) adalah salah satu metode klasik yang 

digunakan untuk menentukan harga wajar saham. Secara sederhana, harga 

wajar dari suatu saham merupakan present value dari seluruh deviden yang 

akan didapatkan di masa datang. Jika seorang investor membeli suatu saham 

dan memegangnya selama-lamanya, maka hasil investasinya hanyalah 

deviden yang diberikan oleh perusahaan. Value perusahaan adalah present 

value dari potensi keseluruhan deviden yang akan diterimanya.25 

Menurut Cahyono, gagasan dasar teknik valuasi ini adalah bahwa nilai 

sebuah saham hari ini setara dengan arus kas di masa mendatang dan didiskon 

pada hari ini. Arus kas yang akan diterima pemegang saham adalah deviden 

dan hasil penjualan saham tersebut. Karena pemegang saham umumnya 

                                                           
24 wira, analisis,,,. hlm. 127. 
25 M. Sayyidin Noor dan Made Dudy Satyawan, Analisis Penilaian Harga Wajar Saham 

Studi Kasus Pada Pt Multi Bintang Indonesia Tbk, Jurnal Ilmu Manajemen Volume 2 Nomor 3 

Juli 2014, hlm. 1098. 
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mengharapkan hasil yang tinggi atas saham, maka faktor diskon yang 

digunakan dalam perhitungan ini adalah laju hasil yang diharapkan atas 

saham (required rate of return on equity). 

Harga saham (PV) = 
𝐷𝑖𝑣1

(1+𝑟)1!
+

𝐷𝑖𝑣2

(1+𝑟)2
+⋯+

𝐷𝑖𝑣𝐻+𝑃𝐻

(1+𝑟)𝐻
 

 

Perhitungan tidak terhingga diatas kemudian disederhanakan menjadi 

rumus dibawah ini. Metode ini disebut dengan constant growth DDM atau 

disebut juga dengan Gordon model yang ditemukan oleh Myron Gordon. 

 

Harga wajar = 
𝐷𝑖𝑣(1+𝑔)

𝑟−𝑔
 

 

Dimana: 

Div = deviden 

r  = required rate of return 

g  = tingkat pertumbuhan deviden26 

Investor yang menggunakan model ini mendasarkan penilaiannya pada 

tingkat keuntungan yang mereka harapkan. Jadi, apabila tingkat keuntungan 

yang mereka harapkan meningkat, akibat risiko yang mereka tanggung 

mengalami peningkatan.27 

 

2.10. Pengambilan Keputusan Investasi 

Setelah memperoleh harga wajar saham langkah terakhir yang akan 

dilakukan adalah membandingkan dengan harga pasar saham tersebut. 

a. Jika harga pasar saham < nilai intrinsik, disebut undervalued (harga 

saham terlalu rendah). Maka investor sebaiknya membeli saham tersebut 

                                                           
26 Jaka E Cahyono, Investing in JSX now? No, I’m Not That Fool: Another “22 Strategi 

dan Kiat Meraih Untung di Bursa Saham”, (Jakarta: PT Elex Media Komputindo, 2002), hlm. 

114. 
27 Arief habib, Kiat Jitu Peramalan Saham Analisis dan Teknik, (Yogyakarta: ANDI, 

2008) Hlm. 114. 
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dan ditahan sementara dengan tujuan memperoleh capital gain apabila 

harga saham naik. 

b. Jika harga pasar saham = nilai intrinsik, disebut fair value (wajar atau 

seimbang). Maka jangan melakukan transaksi karena saham tersebut 

dalam keadaan seimbang, sehingga tidak ada keuntungan yang diperoleh 

dari transaksi pembelian atau penjualan saham tersebut. 

c. Jika harga pasar saham > nilai intinsik, disebut overvalued (harga saham 

terlalu mahal). Maka investor sebaiknya menjual saham tersebut untuk 

menghindari kerugian. Dengan asumsi harga akan turun menyesuaikan 

dengan nilainya.28 

 

2.11. Kajian Islam 

2.11.1. Investasi dalam Perspektif Islam 

Islam sebagai din yang komprehensif (syumul) dalam ajaran dan norma 

mengatur seluruh aktivitas manusia disegala bidang. Investasi sebagai salah 

satu bagaian dari aktivitas perekonomian tidak dapat mengabaikan aspek 

postulat, konsep, serta diskursus yang menjadi background dalam 

pembentukan sebuah pengetahuan yang memiliki multidimensi yang 

mendasar dan mendalam.  

Investasi merupakan salah satu ajaran dari konsep Islam yang memenuhi 

proses tadrij dan trichotomy pengetahuan. Hal tersebut dapat dibuktikan 

bahwa konsep investasi selain sebagai pengetahuan juga bernuansa spiritual 

karena menggunakan norma syariah, sekaligus merupakan hakikat dari 

sebuah ilmu dana mal, oleh karenanya investasi sangat dianjurkan bagi setiap 

muslim. Hal tersebut dijelaskan dalam Al-Quran surat al-Hasyr ayat 18 

sebagai berikut: 

 

                                                           
28 Halim, analisis,,,. Hlm. 31. 
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 َ َۚ إنِذ ٱللَّذ َ مَتت لغَِد ٖۖ وَٱتذقُواْ ٱللَّذ ا قَدذ سٞ مذ نَظُرت نَفت َ وَلۡت ِينَ ءَامَنُواْ ٱتذقُواْ ٱللَّذ هَا ٱلَّذ يُّ
َ
َٰٓأ مَلُونَ يَ ُۢ بمَِا تَعت   ١٨ خَبيُِ

18. Hai orang-orang yang beriman, bertakwalah kepada Allah dan 

hendaklah setiap diri memperhatikan apa yang telah diperbuatnya untuk hari 

esok (akhirat); dan bertakwalah kepada Allah, sesungguhnya Allah Maha 

Mengetahui apa yang kamu kerjakan.29 

 

Menurut Djalaluddin (2010) investasi dalam istilah bahasa Arab yaitu 

Istitsmar: thalabu al tsamar, yaitu mengharapkan buah (hasil). Kata tsamara 

apabila dikaitkan dengan maal (harta) berarti bertambah banyak 

(berbuah/berkembang). Istatsmara al maal artinya menggunakan harta untuk 

kegiatan produksi. Dengan menggunakan harta untuk kegiatan 

produksi/investasi maka harta akan menjadi berkembang/meningkat nilainya 

di masa mendatang. Kemudian kata tsamar, atsmara, tsamrah, tsamarat 

disebutkan 24 kali dalam Al-Qur’an, salah satu ayat Al-Qur’an yang 

menyebutkan kata tersebut adalah: 

 

 جَ 
َ
نشَأ

َ
ِيٓ أ انَ وَهُوَ ٱلَّذ مذ يتتُونَ وَٱلرُّ كُلُهُۥ وَٱلزذ

ُ
عَ مُُتتَلفًِا أ رت لَ وَٱلزذ رُوشََّٰت  وَٱلنذخت َ مَعت رُوشََّٰت  وغََيت عت نذَّٰت  مذ

 ِ هُۥ يوَتمَ حَصَادهِِۖۦ وَلََ تسُت ْ حَقذ مَرَ وَءَاتوُا ثت
َ
ٓ أ ْ مِن ثَمَرهِۦِٓ إذَِا َ مُتَشََّٰبهِ ٖۚ كُُوُا َْۚ إنِذ مُتَشََّٰبهِٗا وغََيت هُۥ لََ يُُبُِّ فُوٓا

فِيَِن  تمُست   ١٤١ٱل

141. Dan Dialah yang menjadikan kebun-kebun yang berjunjung dan 

yang tidak berjunjung, pohon korma, tanam-tanaman yang bermacam-

macam buahnya, zaitun dan delima yang serupa (bentuk dan warnanya) dan 

tidak sama (rasanya). Makanlah dari buahnya (yang bermacam-macam itu) 

bila dia berbuah, dan tunaikanlah haknya di hari memetik hasilnya (dengan 

disedekahkan kepada fakir miskin); dan janganlah kamu berlebih-lebihan. 

Sesungguhnya Allah tidak menyukai orang yang berlebih-lebihan. 

 

Ayat tersebut menjelaskan bahwa Allah SWT memberikan anugerah 

buah-buahan (tsamar), memerintahkan kita untuk memakannya, serta 

                                                           
29 Nurul huda dan Mustafa Enwin nasution, Investasi Pada Pasar Modal Syariah, 

(Jakarta: Kharisma Putra Utama, 2007) hlm. 18. 



29 
 

membayarkan zakatnya ketika panen. Demikian pula diperintahkan untuk 

tidak berperilaku Israf (berlebih-lebihan) dalam mengkonsumsi buah itu 

(saving). Kata tatsmir disebut oleh fuqaha ketika membicarakan tentang safih 

(belum sempurna akalnya) dan rasyiid (yang sempurna akalnya). Al Rasyid 

memiliki arti orang yang mampu mengembangkan dan memperbaiki harta 

yang dimilikinya. Kata tatsmir dalam khazanah klasik untuk sekarang sama 

dengan istitsmar (investasi).  

Mu’jam al Wasith dalam Djalaluddin (2010), Istitsmar berarti 

mengggunakan harta untuk kegiatan produksi, baik langsung seperti membeli 

alat dan bahan baku atau tidak langsung dengan melalui membeli saham dan 

surat-surat berharga, dan sebagainya.  

Islam menganjurkan untuk berinvestasi dengan latar belakang atas 

individu, masyarakat dan agama. Bagi individu investasi merupakan 

kebutuhan fitrawi yaitu keinginan untuk menikmati harta dalam berbagai hal 

dan dalam waktu yang lama, serta bukan hanya untuk kepentingan pribadi, 

namun juga untuk kepentingan keturunan mereka. Dari segi masyarakat, 

investasi merupakan kebutuhan sosial yang kompleks dengan persediaan 

sumber daya (resource) yang terbatas. Sedangkan berdasarkan pandangan 

agama, investasi merupakan perintah untuk hifdh al maal (menjaga harta) dan 

tanmiyat al maal (mengembangkan harta). Hifd al maal merupakan salah satu 

komponen dari maqashid syariah. Maqashid syariah merupakan pencapaian 

didunia dan akhirat (falah) melalui suatu tata kehidupan yang baik dan 

terhormat.30 

Dalam Al-Quran surat Lukman ayat 34 secara tegas Allah SWT 

menyatakan bahwa tiada seorang pun di alam semesta ini yang dapat 

mengetahui apa yang akan diperbuat, diusahakan, serta kejadian apa yang 

                                                           
30 Ahmad Djalaluddin, Investasi di Pasar Modal: Perspektif Syari’ah (ppt). Materi 

disajikan dalam Seminar Nasional Mengenal Lebih Dekat Investasi Syariah dan Pasar Modal, 

Fakultas Ekonomi Universitas Islam Negeri (UIN) Maulana Malik Ibrahim Malang, 22 Oktober 

2010. 
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akan terjadi di hari esok. Sehingga dengan ajaran tersebut seluruh manusia 

diperintahkan untuk melakukan investasi sebagai bekal dunia dan akhiran: 

اذَا  سٞ مذ ريِ نَفت رتحَامِٖۖ وَمَا تدَت
َ لَمُ مَا فِِ ٱلۡت ِلُ ٱلتغَيتثَ وَيَعت اعَةِ وَيُنَز مُ ٱلسذ

َ عِندَهُۥ عِلت سِبُ غَدٗاۖ إنِذ ٱللَّذ تكَت

َ عَليِم   رۡض  تَمُوتَُۚ إنِذ ٱللَّذ
َ
يزِ أ

َ
سُُۢ بأِ ريِ نَفت ُۢ وَمَا تدَت  ٣٤ خَبيُِ

34. Sesungguhnya Allah, hanya pada sisi-Nya sajalah pengetahuan 

tentang Hari Kiamat; dan Dialah Yang menurunkan hujan, dan mengetahui 

apa yang ada dalam rahim. Dan tiada seorangpun yang dapat mengetahui 

(dengan pasti) apa yang akan diusahakannya besok. Dan tiada seorangpun 

yang dapat mengetahui di bumi mana dia akan mati. Sesungguhnya Allah 

Maha Mengetahui lagi Maha Mengenal.31 

Pengertian investasi yang telah diterapkan di lembaga keuangan 

konvensional, berbeda dengan pengertian investasi di lembaga keuangan 

syariah. Aspek yang harus diperhatikan para investor dalam berinvestasi 

yaitu: 

a. Aspek keuntungan finansial (material). Artinya setiap investasi yang 

dijalankan, hendaknya membuka peluang keuntungan finansial bagi 

para pihak yang terlibat didalamnya. Karena melalui investasi syariah 

dengan system kemitraan bagi hasil, setiap keuntungan yang diperoleh 

investor berarti menjadi keuntungan pula bagi pengelola dana. 

b. Aspek kehalalan. Artinya kegiatan investasi hendaknya selalu 

menghindarkan dari segala bentuk usaha yang haram, dengan tujuan 

untuk mendapatkan ridha dan keberkahan dari Allah SWT. 

c. Aspek tanggung jawab sosial. Artinya dari hasil investasi harus 

memberikan kontribusi positif bagi masyarakat sekitar.32 

Islam sebagai aturan hidup (nidham al hayat) yang mengatur seluruh sisi 

kehidupan umat manusia, menawarkan berbagai cara dan kiat untuk 

menjalani kehidupan yang sesuai dengan norma dan aturan Allah SWT. 

                                                           
31 Nurul huda, hlm 18-19 
32 Burhanuddin, Pasar Modal Syariah (Tinjauan Hukum). (Yogyakarta: UII Press. 

(2009). Hlm. 44. 
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Dalam investasi pun Allah SWT dan Rasul-Nya memberikan petunjuk (dalil) 

dan rambu-rambu pokok yang seyogianya diikuti oleh setiap muslim yang 

beriman. Diantara rambu-rambu (Satrio, 2005) tersebut adalah sebagai 

berikut: 

 Terbebas dari unsur riba 

 Terhindar dari unsur gharar 

 Terhindar dari unsur judi (maysir) 

 Terhindar dari unsur haram 

 Terhindar dari unsur syubhat 

Adapun Hadist-hadist yang menerangkan bahwa Islam menganjurkan 

umatnya untuk berinvestasi yaitu: 

بْ 
َ
يْدِ بْنِ ع

َ
دِ بْنِ ز مَرُ بْنُ مُحَمَّ

ُ
ي ع ِ

ي 
َ
ث
َّ
الَ حَد

َ
بٍ ق

ْ
ي ابْنُ وَه ِ

ي 
َ
ث
َّ
الَ حَد

َ
 ق
َ
يْمَان

َ
ا يَحْيََ بْنُ سُل

َ
ن
َ
ث
َّ
ِ حَد

ه
دِ اللَّ

ُ بْنِ 
ه

 اللَّ
ه

ُّ صَلَّ ي ي ِ
َّ
الَ الن

َ
الَ ق

َ
هُمَا ق

ْ
ن
َ
ُ ع

ه
َ اللَّ ي ِ

مَرَ رَض 
ُ
ِ بْنَ ع

ه
 اللَّ

َ
بْد
َ
 ع
َّ
ن
َ
 أ
ُ
ه
َ
ث
َّ
بَاهُ حَد

َ
 أ
َّ
ن
َ
مَرَ أ

ُ
مَ ع

ه
يْهِ وَسَل

َ
ل
َ
 ع

 وَيَعْ 
َ
يْث

َ
غ
ْ
لُ ال

ِّ َ ةِ وَيُن 
َ
اع مُ السَّ

ْ
هُ عِل

َ
د
ْ
َ عِن

ه
 اللَّ

َّ
 إِن

َ
رَأ
َ
مَّ ق

ُ
مْسٌ ث

َ
يْبِ خ

َ
غ
ْ
 ال
ُ
اتِيح

َ
رْحَامِ وَمَا مَف

َ ْ
ِ الْ

 
مُ مَاف

َ
ل

 ٌ بِنَْ
َ
لِيْمٌ خ

َ
 لَله ع

َّ
 اِن

ُ
مُوْت

َ
رْضٍ ت

َ
يٍّ ا

َ
سٌ بِا

ْ
ف
َ
رِيْ ن

ْ
د
َ
ا وَمَا ت

ً
د
َ
سِبُ غ

ْ
ك
َ
ا ت
َ
اذ سٌ مَّ

ْ
رِي َنف

ْ
د
َ
 ت

Telah menceritakan kepada kami Yahya bin Sulaiman dia berkata; telah 

menceritakan kepada ku Ibn Wahb dia berkata telah menceritakan kepadaku 

Umar bin Mahmud bin Zaid bin Abdullah bin Umar bahwa bapaknya 

menceritakan kepadanya sesungguhnya Abdullah bin Umar ra. berkata; Nabi 

SAW bersabda:  kunci ghaib itu ada lima perkara, lalu beliau membaca 

“sesungguhnya hanya disisi Allah ilmu tentang hari kiamat, dan Dia yang 

menurunkan hujan, dan mengetahui apa yang ada di dalam rahim. Dan tidak 

ada seorangpun yang dapat mengetahui (dengan pasti) apa yang akan di 

kerjakanya besok, dan tidak ada seorangpun yang dapat mengetahui di bumi 

mana dia akan mati. Sungguh, Allah Maha Mengetahui, Maha Mengenal. 

(HR. Bukhori No. 4405). 
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Hadits Abudaud 2960 

 
َ
افِعٍ ع

َ
نْ ن

َ
جٍ ع

َ
ن
َ
ي ابْنَ غ ِ

حْمَنِ يَعْي  بْدِ الرَّ
َ
دِ بْنِ ع نْ مُحَمَّ

َ
يْثِ ع

ه
نْ الل

َ
 بْنُ سَعِيدٍ ع

ُ
يْبَة

َ
ت
ُ
ا ق
َ
ن
َ
ث
َّ
 حَد

ُ
مَرَ نْ ابْنِ ع

 
َ
 يَعْت

ْ
ن
َ
 أ

َ
لَّ
َ
هَا ع

َ
رْض

َ
َ وَأ َ يْن 

َ
لَ خ

ْ
خ
َ
َ ن َ يْن 

َ
 يَهُودِ خ

َ
عَ إِلَ

َ
ف
َ
مَ د

ه
يْهِ وَسَل

َ
ل
َ
ُ ع

ه
 اللَّ

ه
َّ صَلَّ ي ي ِ

َّ
 الن

َّ
ن
َ
مْوَالِهِمْ أ

َ
ا مِنْ أ

َ
وه

ُ
مِل

مَرَتِهَا
َ
رَ ث

ْ
ط
َ
مَ ش

ه
يْهِ وَسَل

َ
ل
َ
ُ ع

ه
 اللَّ

ه
ِ صَلَّ

ه
 لِرَسُولِ اللَّ

َّ
ن
َ
 وَأ

Telah menceritakan kepada kami [Qutaibah bin Sa'id], dari [Al Laits] 

dari [Muhammad bin Abdurrahman bin Ghanaj] dari [Nafi'] dari [Ibnu 

Umar], bahwa Nabi shallallahu 'alaihi wasallam menyerahkan pohon kurma 

dan tanah Khaibar kepada orang-orang yahudi Khaibar, agar mereka 

mengolahnya dengan modal mereka dan Rasulullah shallallahu 'alaihi 

wasallam mendapatkan setengah buahnya. (H.R. Abu Daud). 

Dari Al-quran dan hadits diatas dapat disimpulakan bahwa Islam sangat 

menganjurkan manusia untuk menginvestasikan sebagian harta yang 

dimilikinya, Karena kita tidak tahu apa yang akan terjadi dimasa depan. 

Tujuanya agar harta yang dimiliki menjadi produktif dan mendapatkan 

kehidupan yang layak dimasa depan.  

2.11.2. Pasar Modal Syariah 

Pasar modal syariah dapat diartikan sebagai pasar modal yang 

menerapkan prinsip-prinsip syariah dalam kegiatan transaksi ekonomi dan 

terlepas dari hal-hal yang dilarang seperti: riba, perjudian, spekulasi, dan lain-

lain. 

Bursa efek sebagai salah satu komponen dalam pasar modal dimata 

hukum Islam memiliki legalitas yuridis. Dewan fatwa MUI merujuk pada 

sejumlah ayat untuk dijadikan dasar bursa efek ini, antara lain pada surat al 

Baqarah 278-279: 

 

مِنيَِن  ؤت اْ إنِ كُنتُم مُّ بَِوَٰٓ َ وَذَرُواْ مَا بقََِِ مِنَ ٱلرز ِينَ ءَامَنُواْ ٱتذقُواْ ٱللَّذ هَا ٱلَّذ يُّ
َ
َٰٓأ ِنَ  ٢٧٨يَ ذَنوُاْ بِِرَتب  مز

ت
عَلُواْ فَأ ذمت تَفت فإَنِ ل

لمُِونَ وَ  َّٰلكُِمت لََ تَظت وَ مت
َ
ِ وَرسَُولِِِۖۦ وَإِن تبُتتُمت فَلكَُمت رءُُوسُ أ لَمُونَ ٱللَّذ   ٢٧٩لََ تُظت

278. Hai orang-orang yang beriman, bertakwalah kepada Allah dan 

tinggalkan sisa riba (yang belum dipungut) jika kamu orang-orang yang 

beriman 
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279. Maka jika kamu tidak mengerjakan (meninggalkan sisa riba), maka 

ketahuilah, bahwa Allah dan Rasul-Nya akan memerangimu. Dan jika kamu 

bertaubat (dari pengambilan riba), maka bagimu pokok hartamu; kamu tidak 

menganiaya dan tidak (pula) dianiaya.33 

 

Dalam ayat tersebut menjelaskan bahwa dalam melakukan perdagangan 

di bursa efek tidak melakukan kegiatan yang berbentuk riba, karena riba 

sangat dilarang oleh Allah SWT dan Rosul-Nya. 

Fatwa Dewan Syari'ah Nasional NO: 40/DSN-MUI/X/2003 tentang 

Pasar Modal Dan Pedoman Umum Penerapan Prinsip Syariah di Bidang Pasar 

Modal menjelaskan kriteria emiten dan perusahaan publik yang menerbitkan 

efek syariah adalah: 

a. Jenis usaha, produk barang, jasa yang diberikan dan akad serta cara 

pengelolaan perusahaan Emiten atau Perusahaan Publik yang 

menerbitkan Efek Syariah tidak boleh bertentangan dengan Prinsip-

prinsip Syariah. 

b. Jenis kegiatan usaha yang bertentangan dengan Prinsip-prinsip Syariah 

sebagaimana dimaksud dalam Pasal 3 angka 1 di atas, antara lain: 

1) perjudian dan permainan yang tergolong judi atau perdagangan yang 

dilarang; 

2) lembaga keuangan konvensional (ribawi), termasuk perbankan dan 

asuransi konvensional; 

3) produsen, distributor, serta pedagang makanan dan minuman yang 

haram 

4) produsen, distributor, dan/atau penyedia barang-barang ataupun jasa 

yang merusak moral dan bersifat mudarat. 

5) melakukan investasi pada Emiten (perusahaan) yang pada saat 

transaksi tingkat (nisbah) hutang perusahaan kepada lembaga 

keuangan ribawi lebih dominan dari modalnya; 

                                                           
33 DSN MUI, Fatwa Dewan Syari'ah Nasional No: 40/DSN-MUI/X/2003, Tentang 

Pasar Modal Dan Pedoman Umum Penerapan Prinsip Syariah di Bidang Pasar Modal. Hlm. 1-2. 
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c. Emiten atau Perusahaan Publik yang bermaksud menerbitkan Efek 

Syariah wajib untuk menandatangani dan memenuhi ketentuan akad 

yang sesuai dengan syariah atas Efek Syariah yang dikeluarkan. 

d. Emiten atau Perusahaan Publik yang menerbitkan Efek Syariah wajib 

menjamin bahwa kegiatan usahanya memenuhi Prinsip-prinsip Syariah 

dan memiliki Shariah Compliance Officer. 

e. Dalam hal Emiten atau Perusahaan Publik yang menerbitkan Efek 

Syariah sewaktu-waktu tidak memenuhi persyaratan tersebut di atas, 

maka Efek yang diterbitkan dengan sendirinya sudah bukan sebagai 

Efek Syariah.34 

2.11.3. Saham Syariah 

Pengertian Saham syariah tidak jauh berbeda dengan saham non-syariah, 

yang membedakan adalah saham syariah yaitu saham-saham yang memenuhu 

unsur syariah yang telah ditetapkan oleh DSN-MUI. 

Dalam Islam perdagangan saham sudah jelas tidak haram sesuai kaidah 

fiqh yang mengatakan bahwa:  

ي   ِ
 
صْلُ ف

َ
حْرِيْمِهَاالأ

َ
 ت

َ
لَّ
َ
لِيْلٌ ع

َ
لَّ د

ُ
 يَد

ْ
ن
َ
 أ
َّ
 إِلْ

ُ
لِإبَاحَة

ْ
تِ ا

َ
مُعَامَلا

ْ
ال  

"Pada dasarnya, segala sesuatu dalam muamalah boleh dilakukan 

sampai ada dalil yang mengharamkannya." 

Para ulama juga berpendapat bahwa transaksi saham itu boleh 

diantaranya: 

Pendapat Ibnu Qudamah dalam Al-Mughni juz 5/173, Dar al-Fikr, 

هِ  ِ
نَْ
َ
 غ

َ
ك
ْ
يْ مِل ِ

َ
نَ
ْ
 يَش

ُ
ه
َّ
، لأن

َ
 جَاز

ُ
ه
ْ
يْكِهِ مِن ِ

َ
 شّ

َ
ة ِ حِصَّ

يَْ 
َ
يْك ِ

َّ
 الشَّ

ُ
حَد

َ
ى أ َ نََ

ْ
 وَإِنِ اش

"Jika salah seorang dari dua orang berserikat membeli porsi mitra 

serikatnya, hukumnya boleh karena ia membeli milik pihak lain." 

 

                                                           
34 Ibit, DSN MUI, Hlm. 6-7. 
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Pendapat Dr. Wahbah al-Zuhaili dalam Al-Fiqh Al-Islami wa Adillatuhu juz 

3/1841:   

 
َ
وْن

ُ
ةِ بِنِسْبَةِ مَا يَمْلِك

َ
ك ْ
ِّ

ِ الشَّ
 
اءُ ف

َ
ك َ
ُ

سْهُمِ شّ
َ
لأ
ْ
صْحَابَ ا

َ
 أ
َّ
ن
َ
ا ِلأ

ً
ع ْ

َ
سْهُمِ جَائِزٌ شّ

َ
لأ
ْ
مُلُ بِا

َ
عا
َّ
سْهُمٍ  مِنْ الت

َ
أ  

"Bermuamalah dengan (melakukan kegiatan transaksi atas) saham 

hukumnya boleh, karena pemilik saham adalah mitra dalam perseroan sesuai 

dengan saham yang dimilikinya." 

Pendapat para ulama yang menyatakan kebolehan jual beli saham pada 

perusahaan-perusahaan yang memiliki bisnis yang mubah, antara lain 

dikemukakan oleh Dr. Muhammad ‘Abdul Ghaffar al-Syarif (al-Syarif, 

Buhuts Fiqhiyyah Mu’ashirah, [Beirut: Dar Ibn Hazm, 1999], h.78-79); Dr. 

Muhammad Yusuf Musa (Musa, al-Islam wa Musykilatuna al-Hadhirah, [t.t.: 

Silsilah al-Tsaqafah al-Islamiyah, 1958], h. 58); Dr. Muhammad Rawas 

Qal’ahji, (Qal’ahji, al-Mu’amalat al-Maliyah alMu’ashirah fi Dhaw’i al-Fiqh 

wa al-Syari’ah, [Beirut: Dar alNafa’is, 1999], h.56). Syaikh Dr. ‘Umar bin 

‘Abdul ‘Aziz alMatrak (Al-Matrak, al-Riba wa al-Mu’amalat al-

Mashrafiyyah, [Riyadh: Dar al-‘Ashimah, 1417 H], h. 369-375) menyatakan:   

اتِ 
َ
ك ْ
ِّ

لشَّ
َ
سَاتٍ مُبَاحَةٍ كا سَّ

َ
ِ مُؤ

 
سْهُمٌ ف

َ
( أ ي

مُبَاحَةِ )الثان 
ْ
ةِ ال اعِيَّ

َ
ن سَاتِ الصِّ سَّ

َ
مُؤ

ْ
وِ ال

َ
مُبَاحَةِ أ

ْ
ةِ ال جَارِيَّ

ِّ
الت

يْسَ فِ 
َ
 وَل
ً
هُوْرَة

ْ
وْ مَش

َ
 أ
ً
ة
َ
 مَعْرُوْف

ُ
ة
َ
ك ْ
ِّ

تِ الشَّ
َ
ان
َ
ا ك
َ
 فيها والمشاركة فيها وبيع أسهمها، إِذ

ُ
مَة

َ
مُسَاه

ْ
ل
َ
هذِهِ: ا

َ
يْهَا ف

 ِ ،
ٌ
 جَائِزَة

ٌ
ة
َ
احِش

َ
 ف
ٌ
ة
َ
 جَهَال

َ
رَرٌ وَلْ

َ
ءٍ مِنْ غ اشِّ

َ
حٍ ن  صَاحِبِهِ بِرِب  ْ

َ
لَّ
َ
 ع
ُ
مَالِ يَعُوْد

ْ
سِ ال

ْ
هْمَ جُزْءٌ مِنْ رَأ  السَّ

َّ
ن
َ
لأ

كٍ 
َ
 ش
َ
لٌ بِلا

َ
ةِ، وَهذِهِ حَلا

َ
اع
َ
ن جَارَةِ وَالصِّ

ِّ
سْبِ الت

َ
 ك

"(Jenis kedua), adalah saham-saham yang terdapat dalam perseroan 

yang dibolehkan, seperti perusahaan dagang atau perusahaan manufaktur 

yang dibolehkan. Ber-musahamah (saling bersaham) dan ber-syarikah 

(berkongsi) dalam perusahaan tersebut serta menjual-belikan sahamnya, jika 

perusahaan itu dikenal serta tidak mengandung ketidakpastian dan ketidak-

jelasan yang signifikan, hukumnya boleh. Hal itu karena saham adalah 

bagian dari modal yang dapat memberikan keuntungan kepada pemiliknya 
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sebagai hasil dari usaha perniagaan dan manufaktur. Hal itu hukumnya 

halal, tanpa diragukan." 

 Keputusan Muktamar ke-7 Majma’ Fiqh Islami tahun 1992 di Jeddah:  

ةِ 
َ
ك ْ
ِّ

امُ الشَّ
َ
ِ بِهِ نِظ

ض 
َ
ت
ْ
اةِ مَا يَق

َ
 مَعَ مُرَاع

ُ
ه
ُ
 ن
ْ
وْ رَه

َ
هْمِ، أ  بَيْعُ السَّ

ُ
 يَجُوْز

   “Boleh menjual atau menjaminkan saham dengan tetap memperhatikan 

peraturan yang berlaku pada perseroan.”35 

 

2.11.4. Jakarta Islamic Index 

Bagi investor yang ingin berinvestasi saham dengan prisip syariah, BEI 

telah memperkenalkan Jakarta Islamic Index yang diluncurkan pada tanggal 

3 Juli 2000. JII mengacu pada 30 saham yang sektor usahanya memenuhi 

prinsip Syariah Islam. 

Fatwa-fatwa DSN MUI tahun 2004 tersebut mengatur prinsip-prinsip 

syariah di bidang pasar modal yang menyatakan bahwa suatu sekuritas/efek 

di pasar modal dipandang telah memenuhi prinsip-prinsip syariah apabila 

telah memperoleh pernyataan kesesuaian syariah secara tertulis dari DSN-

MUI. 

Ke -30 saham anggota JII tersebut dinilai memenuhi syarat yang 

ditetapkan oleh Dewan Syariah Nasional (DSN) MUI. Intinya saham-saham 

yang masuk ke dalam JII-30 harus memenuhi unsur yang sama dengan indeks 

lainnya kecuali unsur haram dalam pandangan MUI. Unsur haram yang 

disyaratkan DSN MUI pada umumnya terkait dengan kegiatan bisnis, yaitu 

tidak melakukan kegiatan bisnis yang terkait: Alkohol, Perjudian, Produksi 

dengan bahan baku babi, Pornografi, Jasa Keuangan dan Asuransi 

konvensional.36 

                                                           
35 Ibit, DSN MUI, h.5. 

36 Desmon Wira, Mengenal Jakarta Islamic Index (JII), jurus cuan.com, diakses dari: 

http://www.juruscuan.com/investasi/183-mengenal-jakarta-islamic-index-jii, pada, 28 september 

2016. 

http://www.juruscuan.com/investasi/183-mengenal-jakarta-islamic-index-jii
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Berdasarkan arahan Dewan Syariah Nasional dan Peraturan Bapepam – 

LK Nomor IX.A.13 tentang Penerbitan Efek Syariah, jenis kegiatan utama 

suatu badan usaha yang dinilai tidak memenuhi syariah Islam adalah: 

1. Usaha perjudian dan permainan yang tergolong judi atau perdagangan 

yang dilarang. 

2. Menyelenggarakan jasa keuangan yang menerapkan konsep ribawi, jual 

beli resiko yang mengandung gharar dan maysir. 

3. Memproduksi, mendistribusikan, memperdagangkan dan atau 

menyediakan: 

a. Barang dan atau jasa yang haram karena zatnya (haram li-dzatihi) 

b. Barang dan atau jasa yang haram bukan karena zatnya (haram li 

ghairihi) yang ditetapkan oleh DSN-MUI, dan atau 

c. Barang dan atau jasa yang merusak moral dan bersifat mudarat. 

d. Melakukan investasi pada perusahaan yang pada saat transaksi 

tingkat (nisbah) hutang perusahaan kepada lembaga keuangan 

ribawi lebih dominan dari modalnya, kecuali investasi tersebut 

dinyatakan kesyariahannya oleh DSN-MUI.37 

Sedangkan kriteria saham yang masuk dalam katagori syariah adalah: 

1. Tidak melakukan kegiatan usaha sebagaimana yang diuraikan di atas. 

2. Tidak melakukan perdagangan yang tidak disertai dengan penyerahan 

barang/jasa dan perdagangan dengan penawaran dan permintaan palsu 

3. Tidak melebihi rasio keuangan sebagai berikut: 

a. Total hutang yang berbasis bunga dibandingkan dengan total ekuitas 

tidak lebih dari 82% (hutang yang berbasis bunga dibandingkan 

dengan total ekuitas tidak lebih dari 45%: 55%) 

                                                           
37 Keputusan Ketua Badan Pengawas Pasar Modal Dan Lembaga Keuangan Nomor: 

Kep- 130 /Bl/2006 Tentang Penerbitan Efek Syariah 
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b. Total pendapatan bunga dan pendapatan tidak halal lainnya 

dibandingkan dengan total pendapatan (revenue) tidak lebih dari 

10%.38 

Adapun proses seleksi JII berdasarkan kinerja perdagangan saham 

syariah yang dilakukan oleh BEI adalah sebagai berikut: 

1. Saham-saham yang dipilih adalah saham-saham syariah yang termasuk 

ke dalam DES yang diterbitkan oleh OJK 

2. Dari saham-saham syariah tersebut kemudian dipilih 60 saham 

berdasarkan urutan kapitalisasi terbesar selama 1 tahun terakhir 

3. Dari 60 saham yang mempunyai kapitalisasi terbesar tersebut, kemudian 

dipilih 30 saham berdasarkan tingkat likuiditas yaitu urutan nilai 

transaksi terbesar di pasar reguler selama 1 tahun terakhir 

Saham syariah yang menjadi konstituen JII terdiri dari 30 saham yang 

merupakan saham-saham syariah paling likuid dan memiliki kapitalisasi 

pasar yang besar. BEI melakukan review JII setiap 6 bulan, yang disesuaikan 

dengan periode penerbitan DES oleh OJK. Setelah dilakukan penyeleksian 

saham syariah oleh OJK yang dituangkan ke dalam DES, BEI melakukan 

proses seleksi lanjutan yang didasarkan kepada kinerja perdagangannya.39

                                                           
38 Keputusan Ketua Badan Pengawas Pasar Modal Dan Lembaga Keuangan Nomor: 

Kep- 314/Bl/2007 Tentang Kriteria Dan Penerbitan Daftar Efek Syariah  
39 Index saham syariah, JII, Diakses dari: http://www.idx.co.id/id-

id/beranda/produkdanlayanan/pasarsyariah/indekssahamsyariah.aspx, pada, 28 september 2016. 

http://www.idx.co.id/id-id/beranda/produkdanlayanan/pasarsyariah/indekssahamsyariah.aspx
http://www.idx.co.id/id-id/beranda/produkdanlayanan/pasarsyariah/indekssahamsyariah.aspx


39 
 

 

2.12. Penelitian terdahulu 

Tabel 1 

Penelitian Terdahulu 

NO Judul HASIL VARIABEL 

1 Nandaini Vita Maulida,   

Analisis Valuasi Saham 

Menggunakan Metode 

Absolut (Studi Pada 

Saham Jakarta Islamic 

Index (JII) di BEI Tahun 

2010-2014) 

Setelah dilakukan perhitungan harga wajar menggunakan Metode Absolut 

diperoleh hasil yaitu, saham AALI, ASII, INTP, KLBF, SMGR, UNTR dan 

UNVR tahun 2010-2014 bersifat overvalued. 

Berdasarkan hasil perhitungan harga wajar saham menggunakan 3 model dari 

Metode Absolut yaitu Dividend Discount Model (DDM), Discounted Cash Flows 

(DCF), dan Free Cash Flow (FCF) diperoleh nominal harga 

wajar yang berbeda-beda. Hal ini dikarenakan pada setiap model menggunakan 

formula dan dasar 2 asumsi yang berbeda. 

Dapat ditarik kesimpulan bahwa pembentukan nilai wajar saham yang paling 

mendekati harga pasar adalah Discounted Cash Flow (DCF) 

DDM 

DFC 

FCF 

 

2 Nur Hasanah.  

Penilaian Harga Saham 

Dengan Dividend Discount 

Model Dan Free Cash 

Flow To Equity Model 

(Studi Pada Indeks Saham 

Lq45 di Bursa Efek 

Indonesia Periode 2007-

2011) 

Hasil penilaian menggunakan Dividend Discount Model (DDM) pertumbuhan 

konstan terdapat 4 saham yang mengalami undervalued yaitu saham AALI, 

ANTM, INDF dan TLKM sedangkan penilaian harga saham dengan menggunakan 

Free Cash Flow to Equity (FCFE) pertumbuhan konstan terdapat 6 saham yang 

mengalami undervalued yaitu saham ANTM, ASII, INDF, TLKM, UNSP dan 

UNTR dan terdapat 3 saham yang dinilai sama, dengan menggunakan DDM 

pertumbuhan konstan dan FCFE pertumbuhan konstan yaitu ANTM, INDF dan 

TLKM. 

Hasil perhitungan akurasi penilaian harga saham menggunakan ADE, MDE, APE 

dan MPE manunjukkan bahwa model penilaian Dividend Discount Model (DDM) 

DDM 

CFC 
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pertumbuhan konstan memiliki nilai yang terkecil dibandingkan model penilaian 

harga saham dengan menggunakan Free Cash Flow to Equity (FCFE) 

pertumbuhan konstan. Artinya, dengan analisis ADE, MDE, APE dan MPE hasil 

penilaian Dividend Discount Model (DDM) pertumbuhan konstan adalah yang 

paling mendekati harga saham yang sebenarnya. 

3 Ermia Fayana,  

Penilaian Harga Wajar 

Saham Dengan 

Menggunakan Metode 

Dividend Discount Model 

(Ddm) Dan Metode Price 

To Book Value Ratio (Pbv 

Ratio) Pada Sektor 

Perbankan Yang Termasuk 

Saham Lq45 Di Bei 

 

Dalam penelitian ini metode valuasi DDM dan PBV ratio memiliki hasil yang 

berbanding terbalik, dimana pada tahun 2007 - 2011 metode DDM menunjukan 

keadaan Overvalued sedangkan metode PBV ratio menunjukan keadaan 

Undervalued. Dari hasil perhitungan yang diperleh maupun gambar grafik yang 

terlihat metode DDM memiliki rentang harga wajar yang cukup jauh dengan harga 

pasar sedangkan metode PBV ratio memiliki rentang yang lebih dekat dan pola 

pergerakan harga wajar sahamnya hampir mengikuti harga pasar. Dalam perkiraan 

harga wajar saham pada penelitian ini metode PBV ratio lebih baik untuk 

digunakan. 

DDM  

PBV 

 

4 M. Sayyidin Noor, Made 

Dudy Satyawan  

Analisis Penilaian Harga 

Wajar Saham (Studi Kasus 

Pada Pt Multi Bintang 

Indonesia, Tbk) 

 

Nilai intrinsik saham PT Multi Bintang Indonesia, Tbk bila dihitung dengan 

dividend discounted model pertumbuhan tidak konstan (ganda)tahun 2010 sebesar 

Rp 303.487, tahun 2011 sebesar Rp -118.900, tahun 2012 sebesar Rp 173.408, dan 

tahun 2013 Rp 28.755. Nilai intrinsic saham PT Multi Bintang Indonesia, Tbk bila 

dihitung dengan price earning ratio pada tahun 2010 sebesar Rp 271.778, tahun 

2011 sebesar Rp 359.100, tahun 2012 sebesar Rp 1.061.814, dan tahun 2013 

sebesar Rp 1.448.201. Harga saham PT Multi Bintang Indonesia, Tbk bila dihitung 

dengan dividend discounted model pertumbuhan tidak konstan (ganda) periode 

2010 dinilai undervalued (harga wajar saham > harga pasar) dan strategi yang baik 

untuk sekuritas PT Multi Bintang Indonesia, Tbk adalah beli karena harga saham 

murah, sedangkan pada tahun 2011 sampai dengan 2013 dinilai overvalued (harga 

wajar saham < harga pasar). Hasil penelitian menggunakan price earning ratio 

DDM 
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menunjukkan harga saham PT Multi Bintang Indonesia, Tbk pada tahun 2010 

berada pada kondisi overvalued (harga wajar saham < harga pasar). Tahun 2011 

sampai tahun 2013 harga saham MLBI berada pada kondisi undervalued (harga 

wajar saham > harga pasar). Kondisi ini menunjukkan bahwa saham MLBI pada 

tahun 2011 sampai 2103 layak untuk dibeli karena harga pasar belum melampaui 

harga wajarnya Hasil analisis perbandingan model penilaian saham menunjukkan 

model price earning ratio merupakan model yang memiliki penyimpangan paling 

rendah, memiliki nilai RMSE sebesar 205.196,76. RMSE adalah suatu indikator 

kesalahan yang didasarkan pada total kuadratis dari simpangan antara hasil model 

dengan hasil observasi. Semakin kecil nilai RMSE, maka semakin baik model 

penilaian harga wajar saham dalam mengestimasi nilai intrinsic saham. 

5 Ulfa Yulfita  

Penilaian Harga Saham 

Sektor Manufaktur Yang 

Terdaftar Di 

Bursa Efek Indonesia 

(Periode 2009 - 2011) 

 

Penerapan kedua metode yang digunakan untuk menghitung harga wajar per 

lembar saham yang diterbitkan setiap sektor tidak terlalu memiliki perbedaan 

harga, hal tersebut dapat dilihat berdasarkan perbandingan harga wajar saham 

dengan harga pasar saham, dari perubahan harga dari terlalu mahal dan terlalu 

murah, hal ini sebetulnya dapat menjadi perhatian bagi investor dan perusahaan 

pada posisi harga yang mana mereka mengambil keputusan untuk membeli 

ataupun menjual sahamnya. 

DDM 

DFC 

6 Rahma Cynthia Dewi 

Suhadak 

Rustam Hidayat  

Analisis Dividend 

Discounted Model (DDM) 

Untuk Penilaian 

Harga Saham Dalam 

Pengambilan Keputusan 

Investasi 

Nilai intrinsik dari saham – saham perusahaan sub sektor semen pada penelitian 

ini untuk PT Semen Indonesia mengalami overvalued. Nilai intrinsik PT 

Indocement Tunggal Prakarsa mengalami undervalued. 

Keputusan investasi pada perusahaan sub sektor semen berdasarkan nilai intrinsik 

saham tahun 2014 maka disarankan bagi calon investor untuk tidak membeli 

saham PT Semen Indonesia karena harga pasar akan terkoreksi mendekati harga 

intrinsik. Bagi calon investor yang berminat untuk investasi disarankan untuk 

membeli PT Indocement Tunggal Prakarsa karena berpotensi mengalami kenaikan 

harga. 

DDM 
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(Studi Pada Perusahaan 

Sub Sektor Semen Yang 

Tercatat Di Bursa Efek 

Indonesia 

Tahun 2009-2013) 

 

Pengambilan keputusan investasi pada perusahaan sub sektor semen bagi investor 

yang memiliki saham PT Indocement Tunggal Prakarsa agar untuk menahan (hold) 

dan (see) melihat perkembangan harga saham tersebut. 

Bagi investor PT Semen Indonesia disarankan untuk sebaiknya segera dijual 

karena secara teori cepat atau lambat harga saham pasti akan terkoreksi mendekati 

harga intrinsiknya 
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Dari beberapa hasil penelitian diatas, dapat digambarkan beberapa 

persamaan dan perbedaan dengan penelitian penulis. Persamaan penelitian ini 

dengan penelitian diatas adalah salah satu metode valuasi yaitu Dividend 

Discount Model (DDM) yang digunakan sebagai alat valuasi saham, 

sedangkan perbedaan dengan penelitian terdahulu adalah peneliti 

menambahkan analisa fundamental yaitu analisa ekonomi makro, analisa 

industri, dan analisa perusahaan untuk menganalisis saham yang terdaftar di 

Jakarta Islamic Index (JII). 
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2.13. Kerangka Pemikiran 

 

Gambar 2 

Kerangka Pikir Analisis Fundamental dan Valuasi Saham dengan Dividend 

Discount Model 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Jakarta Islamic Index 

ICBP WIKA UNVR PTPP JSMR 

MAKRO EKONOMI 

ANALISIS INDUSTRI 

MIKRO PERUSAHAAN 

VALUASI SAHAM 

DIVIDEN DISCOUND 

MODEL 

FUNDAMENTAL ANALISIS FAIR VALUE 

BELI – HOLD - JUAL - WAIT 

 



45 
 

2.14. Hipotesis 

Dari pokok permasalahan yang telah diuraikan dan kerangka pemikiran 

teoritis, analisis fundamental dan valuasi saham menggunakan Dividend 

Discount Model (DDM), Jika perbandingan harga wajar saham lebih besar dari 

harga pasar maka saham tersebut menunjukkan dalam kondisi undervalued. 

Sebaliknya apabila harga wajar saham lebih kecil dari harga pasar, maka saham 

tersebut menunjukkan dalam kondisi overvalued. 

 


