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ABSTRAK

PT Bank Mandiri (Persero) Tbk yang berkanlor pusat df Jalan Jend. Gatol Subrofo melakukan penawaran
umum perdana (IPO) pada Tanggal 14 Jull 2003, Berkaifan dengan kepulusan penawaran ke umum (go
public) tersebid, perusahaan harus menelapkan harga saham perdananya. Tujuan dar penelitian ini adalah
untuk menenlukan harga saham yang wajar untuk saham fersebut. Perkiraan harga saham ini sangal panting,
karena investor dapat mengelahul nilal awal sualu saham yang selanfutnya dibandingkan dengan harga
pasamya.

Dari perbandingan tersebut suatu saham dapat dianalisis apakah nilal intrinsik lebih besar dari harga pasar
saham saal ini, nilai intrinsik lebih kecil dari harga pasar saal ini dan nilai infrinsfk sama dengan harga pasar
saal ini. Dengan demikian seorang investor harus mencari saham yang harga pasar lebih rendah dibandingkan
milai intrinsik

Hasil dar penelitian inl menunjukkan bahwa harga saham perdana yang ditawarkan oleh PT Bank Mandiri
(Persero) Tbk pada umumnya adalah harga pasar Jebih tinggl dibandingkan nilai intrinsik. Hanya dengan
menggunakan pendekatan dividen yailu model dengan pertumbuhan letap, menghasilkan nilal inlrinsik saham
lebih besar dar harga saham perdana yang ditawarkan, berarli harga saham di pasar letuh rendah
dibandingkan nilai intrinsik. Tingka! keunfungan yang diisyaratkan investor { k ) juga mempengaruhi nilai
intrinsik; semakin besar nifai k maka nitai sekarang (Pa) semakin kecil

Berkailan dengan harga saham seorang invesfor harus dapat memproyeksi harga saham di tahun
mendalang dengan melihal kinemga laporan keuangan perusahaap. Secara leorilis perusahaan yang
memperoleh laba yang makin besar akan mampu membagi dividen yang makin besar dan akan berpengaruh
terhadap harga saham. Proyeksi harga sasham ftiga tahun mendatang yaiu tahun 2004, 2005 dan 2006
masing-masing sebesar Rp 1200, Rp 1500 dan Rp 1200

Kata Kunci : Penawaran ke umum, nfilai intrinsik saham, laju pengembalian, harga saham
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PENDAHULUAN

Salah satu alternatif pem-
biayaan yang sempat menga-
lami kemajuan yang pesat dan
semakin popular di kalangan
dunia usaha di Indonesia ada-
lah penawaran ke umum, yaitu
menawarkan sebagian modal
saham perusahaan kepada
masyarakal melalui pasar mo-
dal. Melalui cara ini banyak
keuntungan Yyang diperoleh
perusahaan dibandingkan de-
ngan pinjaman. Saham bisa
mempunyai pembayaran yang
tidak tetap sebagaimana biaya
bunga dalam pinjaman dan
tidak mempunyai tanggal jatuh
tempo sehingga perusahaan
tidak harus menyediakan dana
dalam jumiah yang cukup be-
sar untuk melunasinya. Selain
itu pembayaran dividen juga
cukup fleksibel, dimana peru-
sahaan tidak harus membagi-
kan laba bersih sebagai divi-
den kepada pemegang sa-
ham, tetapi jika periu dapat
diinvestasikan pada proyek
yang pada akhimya akan me-
ningkatkan kekayaan mereka.

Berkaitan dengan keputu-
san penawaran ke umum ter-

sebut, perusahaan harus me-
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netapkan harga saham perda-
nanya. Hal ini penting karena
harga saham sebuah perusa-
haan sangat terkait dengan
kesehatan perusahaan dan
menjadi dasar ketertarikan pa-
ra investor untuk menjadi pe-
milik.

Seperti banyak perusaha-
an lain, PT. Bank Mandiri
(Persero) Tbk melakukan pe-
nawaran sahamnya di pasar
modal. Penawaran saham ini
menarik perhatian untuk meli-
hat apakah penetapan harga
saham perdana dilakukan de-
ngan menetapkan harga pasar
lebih tinggi dibandingkan nilai
intrinsik, harga pasar lebih
rendah dibandingkan nilai in-
trinsik atau harga pasar sama
dengan dibandingkan nilai in-
trinsik menurut pendekatan-

pendekatan yang ditetapkan.

LANDASAN TEORI

Pengertian Pasar Modal

UU RI No. 8 tahun 1995
tentang pasar modal dalam
pasal 1, merumuskan sebagai
pasar modal sebagai kegiatan
yang bersangkutan dengan
penawaran umum dan per-
dagangan efek, perusahaan
publik yang berkaitan dengan

efek yang diterbitkannya, ser-
ta lembaga dan profesi yang
berkaitan dengan efek.

Secara ringkas dapat dika-
takan bahwa pasar modal
adalah sarana mempertemu-
kan penjual dana dan pembeli
dana. Dana yang diperjual
belikan adalah dana jangka
panjang. Tujuan utama peru-
sahaan yang menjual saham-
nya adalah untuk memperoleh
dana yang murah bagi pe-
ngembangan usahanya. Se-
dangkan pemilik modal bertu-
juan untuk memperoleh tam-
bahan penghasilan bagi mo-
dainya.

Adapun tujuan perusaha-
an menerbitkan sahamnya
berbeda-beda tergantung pa-
da kepentingan perusahaan
yang bersangkutan. Menurut
Koetin (1995:61) ada 7 alasan
mengapa perusahaan menjual
sahamnya kepada masyara-
kat yaitu meningkatkan modal
dasar, mencari tahu berapa
nilai perusahaan, menilai ke-
mungkinan lain, nilai saham
cenderung naik, mempermu-
dah menarik modal tambahan,
mempermudah usaha pembe-
lian perusahaan lain dan

meningkatkan kredibilitas.
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Jika perusahaan memu-
tuskan untuk menawarkan sa-
ham ke umum dan isu utama-
nya adalah tipe saham apa
yang akan dilempar ke pasa-
ran, berapa harga yang harus
ditetapkan untuk selembar sa-
hamnya dan kapan waktunya
yang paling tepat. Keuntu-
ngan perusahaan yang mena-
warkan saham ke umum ada-
lah kemudahan meningkatkan
modal di masa mendatang,
meningkatkan likuiditas bagi
pemegang saham dan nilai
pasar perusahaan diketahui.
Di lain pihak, kerugian akibat
penawaran saham ke umum
adalah biaya laporan yang
meningkat, pengungkapan
(disclosure) dan ketakutan
untuk mengambil alih.

Penilaian merupakan hal
lerpenting bagi seorang in-
vestor, karena investor mem-
buat keputusan setelah meni-
lai saham yang akan dibeli.
Penilaian tersebut dapat di-
lakukan dengan mengamati
dan menganalisa faktor-faktor
ekonomi dan non ekonomi,
faktor internal maupun ekster-
nal perusahaan yang saham-
nya akan dibeli, misalnya laba

emiten, pertumbuhan penjua-
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lan, aktiva dalam kurun waktu
tertentu dan prospek perusa-
haan di masa mendatang.
Seorang investor yang rasio-
nal mendasarkan keputusan-
nya atas analisis sekuritas,
merumuskan untuk membeli
saham hanya jika saham ter-
sebut mempunyai harga pasar
lebih rendah dibandingkan
nilai  intrinsik  yaitu  nilai
ekonomis (nilai intrinsik) sa-
ham lebih tinggi dari harga sa-
ham yang ditawarkan.

Apabila harga di pasar
perdana lebih tinggi dari harga
teoritis, saham tersebut dika-
tegorikan sebagai harga pasar
lebih tinggi dibandingkan nilai
intrinsik. Sebaliknya bila ren-
dah disebut harga pasar lebih
rendah dibandingkan nilai in-
trinsik dan bila sama disebut
harga pasar sama dengan
dibandingkan nilai intrinsik.

Model Penentuan Harga
Wajar Suatu Saham

Ada banyak model yang
dapat dijadikan untuk penen-
luan harga wajar suatu sa-
ham, diantaranya pendekatan
dividen dan pendekatan pen-
dapatan. Pendekatan dividen

terdin dari model dividen tan-

pa pertumbuhan dan model
dividen dengan tingkat per-
tumbuhan tetap.

Perhitungan harga saham
pada pendekatan dividen
didasarkan pada perkiraan di-
viden persaham yang akan di-
terima oleh pemegang saham.
Dengan demikian, harga sa-
ham sama dengan nilai seka-
rang dan keseluruhan dividen
yang akan ditenima investor
dimasa mendatang. Model di-
viden tanpa pertumbuhan me-
netapkan harga dividen ber-
dasarkan arus dividen yang
akan diterima pada masa
yang akan datang tanpa mem-
perhatikan pertumbuhan divi-
den tersebut, Sehingga D, =
D; = Ds dan seterusnya. Mo-
del dividen dengan tingkat
pertumbuhan tetap menen-
tukan pertumbuhan dividen
perusahaan akan berlangsung
terus minimal sama dengan
tingkat pertumbuhan penda-
patan nasional bruto. Suatu
syarat dalam menggunakan
model ini adalah nilai k harus
lebih besar dari nilai g. Jika
nilai k sama dengan g maka
harga saham menjadi tak ter-
hingga, sedangkan jika nilai k
lebih keci! dari nilai g maka




harga saham yang diperoleh
akan negatif.
Pendekatan pendapatan
terdiri dari model nilai seka-
rang pendapatan dan rasio
perolehan harga.  Menurut
model rasio perolehan harga,
saham merupakan pecnjumia-
han nilai sekarang dari seluruh
pendapatan per saham (EPS)
yang akan diperoleh di masa
Nilai
dari EPS selalu dihitung wa-
tidak

membayar dividen kepada pe-

mendatang. sekarang

laupun  perusahaan
megang saham. Model rasio
perolehan harga menentukan
harga saham dengan terlebih
dahulu harus diketahui dua hal
yaitu EPS dan PER. PER
sangat tergantung pada rasio
(1-b),
pengembalian yang layak bagi

pembayaran dividen

investor atau tingkat keuntu-
ngan yang disyaratkan inves-

tor (k) dan pertumbuhan (g).

METODE PENELITIAN
Penentuan harga wajar
saham dalam penelitian ini
menggunakan dua pendeka-
tan, yaitu pendekatan dividen
yang terdiri dari model dengan
pertumbuhan tetap dan tanpa
pertumbuhan,dan pendekatan
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pendapatan yang terdiri dari
model nilai pendapatan seka-
rang.

Penentuan harga wajar
saham dengan mode dividen
tingkat pertumbuhan tetap
dilakukan dengan cara:

1. Hitung tingkat pertum-
buhan dengan rumus.

g = pengembalion ekutas x b
laba bersih
s ————— x(1-0PR) (1)
madal sendri
2. Hitung nilai intrinsik harga

saham dengan rumus:

D
= ()
k-g
Mode! dividen tanpa per-
tumbuhan menghitung nilai in-
trinsik saham menggunakan

Persamaan (3).

D,
P, = s (3)
Nilai intrinsik harga saham
akan dibandingkan dengan
harga saham perdana yang

ditawarkan persero dengan

aturan:
a. Nilai intrinsik > harga
pasar saham saat ini

disebut harga pasar lebih
rendah dibandingkan nilai
intrinsik

b. Nilai intrinsik < harga

pasar saham saal ini

disebut harga pasar lebih
tinggi dibandingkan nilai
intrinsik

c. Nilai intrinsik = harga pa-
sar saham saat ini disebut
harga pasar sama dengan

dibandingkan nilai intrinsik

Nilai

menggunakan

intrinsik  saham
model nilai
pendapatan sekarang dihitung
menggunakan Persamaan (4).
E,
k-g

L (4)

Perhitungan harga wajar
saham menggunakan model
EPR dilakukan dengan lang-
kah-langkah berikut:

1. Hitung EPS perusahaan:
EPS - lababersih (5)

jlhsahamberedar

2. Hitung PER:

hrgperlembarshm

PER = (6)
EPS
3. Hitung nilai intriksik
saham:
Po = EPS x PER (7)
PEMBAHASAN
Proyeksi Harga Saham

2004, 2005 dan 2006

Dapat dilihat pada Tabel 1
kenaikan harga saham dise-
babkan kemampuan perusa-
haan untuk menghasilkan laba
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meningkat dari tahun ke ta- harga saham. Kalau perusa- teoritis perusahaan akan
hun, dengan kata lain profita- haan memperoleh laba yang mampu membagikan dividen

bilitas akan mempengaruhi makin besar, maka secara yang makin besar pula

Tabel 1. Proyeksi Tiga Tahun ( Dalam Miliaran Rupiah )

Variabel Data Terakhir Rata-rata Proyeks!

Finansial 2003 3 tahun 2004 2005 2006
Laju pertumbuhan pendapatan 11.99 % 1.77% 12.05 % 1211 % 1217 %
Pendapatan 11.753 10.271 13.169 14.764 16.561
operasional
(x) marjin keuntungan bersih 39 9 35 9 39 9% 39 % 30 9%
(=) Labz bersih 4,586 5136 5.758 6.459
(: ) £ saham beredar 20 2.840 20 20 20
(=) EPS 2293 256.8 287.9 322.95
(x) rasio pembayaran 50 % 50 % 50 % 50 % 50 %
(=) Dividen persaham 114.65 38.47 128.4 143.95 161.48

EPS 229.3 38.47 256.8 287.9 322.95

(x) PER 4 5.16 462 524 5.86
Harga saham akhir tahun 1000 1200 1500 1900

Sumber. Laporan keuangan PT Bank Mandiri (persero ) Tbk yang diolah kembali

Keterangan : Untuk harga saham dilakukan pembulatan angka

Tabel 2. Penilaian Harga Saham Perdana dan Perbandingan Tingkat Laju pengembalian

Laju pengembalian 41% 39% 37% Penilaian

(k)
Keterangan
Pendekatan dividen
1.Tanpa pertumbuhan Rp 524 Rp 564 Rp 610 Overpriced
2.Dengan pertumbuhan | Rp 694 Rp 741 Rp 796 Underpriced

tetap #
Pendekatan Pendapatan
1.Nilai sekarang pendapatan Rp 459 Rp 504 Rp 556 Overpniced
2. PER 4.74 x 4.64 x 449 x Overpriced

Keterangan : Laju pengembalian (k) sebesar 39 % dan 37 % untuk perbandingan
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Analisis Penilaian Harga
Saham Perdana

Secara teori harga saham
adalah merupakan nilai peng-
harapan dari pendapatan yang
akan diterima oleh investor,
baik berupa dividen maupun
hasil penjualan saham. De-
ngan demikian salah satu pe-
nyebab harga pasar lebih ting-
gi dibandingkan nilai intrinsik
dan harga pasar lebih rendah
dibandingkan nilat intrinsik
adalah tingkat pengembalian
yang diisyaratkan investor (k),
semakin besar tingkat (k) akan
menjadikan nilai sekarang se-
makin kecil.

Saham akan laku ternual
pada saat harga pasar lebih
kecil dibandingkan nilai intrin-
sik. Hal ini sangat mengun-
tungkan emiten karena dapat
segera menambahkan modal
disetor untuk melakukan eks-
pansi perusahaaan Pada
kondisi harga pasar lebih ling-
gi dibandingkan nilai intrinsik,
saham akan sulit diperda-
gangkan karena dinilai mahal,
oleh karena itu emiten sece-
patnya mengambil tindakan
untuk menurunkan harga sa-
ham dengan nilai yang wajar

sehingga keinginan emiten
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untuk menambah modal dise-
tor dapat secepatnya terlaksa-
nakan.

Dilihat dari sudut investor,
jika harga pasar sekarang be-
rada di bawah nilai intrinsik,
saham akan dinilai murah me-
nyebabkan saham disukai pa-
sar, harga akan meningkat se-
baiknya investor melakukan
aksi membeli saham. Jika
harga pasar sekarang berada
di atas nilai intrinsik, saham
akan dinilai mahal hal ini me-
nyebabkan saham tidak disu-
kai pasar akibatnya harga sa-
ham turun sebaiknya investor
melakukan aksi menjual sa-
ham.

Dilihat dari pelaku BEJ,
pada saat harga pasar lebih
rendah dibandingkan nilai in-
trinsik, mereka melaksanakan
perintah BAPEPAM untuk me-
lakukan penggantungan (sus-
pend) apabila terjadi lonjakan
harga yang luar biasa. Setelah
mendapatkan informasi yang
jelas dari emiten tentang ter-
jadinya lonjakan harga, maka
penggantungan atas saham
tersebut dapat dicabut oleh
bursa dan saham dapat diper-
dagangkan lagi seperti semu-
la. Jika harga pasar lebih

tinggi dibandingkan nilai intrin-
sik, maka BEJ melaksanakan
kebijakan BAPEPAM dalam
menstabilkan harga saham
dalam batas yang wajar.

Jika harga pasar lebih ren-
dah dibandingkan nilai intrin-
sik, BAPEPAM berkewajiban
mengeluarkan kebijakan untuk
memberikan perintah kepada
BEJ untuk melakukan peng-
gantungan apabila mengalami
lonjakan harga saham yang
luar biasa. Jika harga pasar
lebih tinggi dibandingkan nilai
intrinsik, BAPEPAM akan me-
ngeluarkan kebijakan untuk
menstabilkan harga dalam ba-
tas-batas yang wajar.

PENUTUP

1. Model dividen tanpa per-
tumbuhan dan model divi-
den dengan pertumbuhan
tetap menghasilkan peni-
laian intrinsik harga saham
masing-masing Rp 542
(harga pasar lebih linggi
dibandingkan nilai intrin-
sik), Rp 694 (harga pasar
lebih rendah dibandingkan
nilai intrinsik). Mengguna-
kan pendekatan pendapa-
tan model nilai sekarang
menghasilkan nilai intrinsik
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saham Rp 459 (harga pa-

sar lebih tinggi disbanding-

kan nilal intrinsik), dan mo-

del PER n menghasilkan

tingkat PER 4, 74 x (harga

pasar lebih tinggi diban-

dingkan nilai intrinsik).
Tingkat /aju pengembalian
yang diisyaratkan (k) yaitu
41%, 39%, dan 37% bah-
wa semakin kecil tingkat
(k) yang digunakan akan
menghasilkan nilai seka-
rang saham (Po) yang se-
makin besar.

2. Proyeksi harga saham Ta-
hun 2003 Rp 1000, Tahun
2004 Rp 1200, Tahun
2005 Rp 1500, dan Tahun
2006 Rp 1900. Harga sa-
ham mengalami kenaikan
pada tahun 2003 sampai
Tahun 2006, hal ini dipe-
ngaruhi oleh peningkatan
laba bersih setiap tahun-

nya.
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