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VALUASI SAHAM MENGGUNAKAN METODE ABSOLUTE DAN
RELATIVE UNTUK PENGAMBILAN KEPUTUSAN INVESTASI
(Studi Empiris pada perusahaan sub sektor semen yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia tahun 2015-2019)

Tasya Natalia Pangestika
11170189
Email : tasyanataliapangestika@gmail.com

ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan menganalisis nilai intrinsik perusahaan
menggunakan metode absolute yang terdiri dari Dividen Discounted Model
(DDM), Discounted Cash Flow (DCF), Free Cash Flow to Equity (FCFE), dan
metode relative yang terdiri dari Price Earning Ratio (PER), Price to Book Value
(PBV), Price to Sales (P/S) perusahaan-sub sektor semen yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia tahun 2015-2019. Metode yang dipakai diukur menggunakan
pengukuran akurasi. Root Mean Squared Error (RMSE). Berdasarkan hasil
penelitian ini _diketahui bahwa INTP diberikan saran keputusan investasi untuk
menjual sahamnya, - ' dikarenakan harga sahamnya tergolong overvalued,
sedangkan untuk saham SMBR, SMGR, dan WTON diberikan saran keputusan
investasi untuk membeli sahamnya, dikarenakan harga sahamnya tergolong
undervalued. Hasil penelitian juga menunjukkan bahwa nilai intrinsik yang
dihasilkan pendekatan DDM lebih mendekati akurat dibandingkan dengan nilai

yang dihasilkan pendekatan lainnya.

Kata Kunci : dividen discounted model, discounted cash flow, free cash flow to
equity, price earning ratio, price to book value, price to sales, root mean

squared error, dan penilaian harga saham
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STOCK VALUATION WITH ABSOLUTE AND RELATIVE METHODS FOR
MAKING INVESTMENT DECISIONS
(Empirical study on cement sub-sector companies listed on the Indonesia Stock
Exchange 2015-2019)

Tasya Natalia Pangestika
11170189
Email : tasyanataliapangestika@gmail.com

ABSTRACT

This study aims to analyze the intrinsic value of a company using absolute
methods consisting of Dividend Discounted Model (DDM), Discounted Cash Flow
(DCF), Free Cash Flow to Equity (FCFE), and relative methods consisting of
Price Earning Ratio (PER), Price. to Book Value (PBV), Price to Sales (P / S) of
cement sub-sector companies. listed on the Indonesia Stock Exchange in 2015-
2019. The method used is measured using Root Mean Squared Error (RMSE)
accuracy measurement. Based on the results of this study, it is known that INTP is
given advice on investment decisions to sell its shares, because the share price is
classified as overvalued, while for the shares of SMBR, SMGR, and WTON are
given advice on investment decisions to buy their shares, because the stock price
is classified as undervalued. The results also show that the intrinsic value
generated by the DDM approach is closer to being accurate than the value

generated by other approaches.
Keyword : dividen discounted model, discounted cash flow, free cash flow to

equity, price earning ratio, price to book value, price to sales, root mean

squared error, and stock valuation.
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BAB I
PENDAHULUAN
1.1. Latar Belakang

Perkembangan ekonomi Indonesia sampai dengan saat ini didukung salah
satunya karena perkembangan dari Pasar Modal yang mana beberapa tahun ini
berkembang pesat, melansir dari portal (cnbcindonesia.com, 2019) berdasarkan data
yang dirilis PT Kustodian Sentral Efek Indonesia (KSEI), total investor pasar modal
di Indonesia hingga 27 Desember 2019 mencapai 2,47 juta investor. Jumlah tersebut
naik signifikan dari 1,61 juta di periode full year 2018. Secara keseluruhan, investor
pasar modal Indonesia didominasi oleh investor lokal dengan persentase mencapai
98,97%, sedangkan sisanya merupakan.investor asing. Tak jauh berbeda, investor
ritel jumlahnya mencapai 98,89% dari total investor pasar modal, investor institusi
hanya sebesar 1,20% dari total investor.

Berdasarkan data diatas semakin banyak jumlah investor lokal maka
perkembangan ekonomi' Indonesia berpotensi semakin meningkat dan juga dapat
meningkatkan kesejahteraan masyarakat Indonesia, sehingga dari hal ini Pasar Modal
di Indonesia memiliki peran yang sangat penting dalam memajukan perekonomian.
Setiap negara memiliki pasar modalnya sendiri, di Indonesia Pasar Modalnya yaitu
Bursa Efek Indonesia. Pasar Modal sendiri merupakan sarana pendanaan bagi
perusahaan dan juga sarana untuk kegiatan investasi, di dalam Pasar Modal
menawarkan instrumen jangka panjang seperti surat utang (obligasi), ekuiti (saham),

reksadana, maupun instrumen keuangan yang lainnya. (idx.co.id)



Salah satu Produk Investasi yang digemari investor saat ini yaitu saham, yang
merupakan suatu surat hak milik dari perusahaan, artinya jika seseorang membeli
saham maka orang tersebut mendapatkan hak atas kepemilikan di suatu perusahaan.
Saham merupakan instrumen investasi di Pasar Modal yang pergerakannya sangat
cepat atau memiliki tingkat volatilitas yang tinggi, pada dasarnya saham memiliki
karakteristik High Risk High Return yang artinya semakin besar potensi keuntungan
yang didapatkan investor diikuti juga dengan potensirisiko yang besar. Maka dari itu
sebelum membeli diperlukan penilaian terhadapharga wajar suatu saham.

Penilaian terhadap saham menghasilkan informasi nilai instrinsik yang akan
dibandingkan dengan harga pasar saham untuk menemukan posisi jual atau beli
terhadap suatu saham perusahaan (Tandelilin, 2017). Sehingga dengan mengetahui
nilai intrinsik seorang investor dapat mengetahui kategori harga saham pasar saat ini
sedang undervalued, overvalued, atau correctly valued. Saham yang tergolong
undervalue merupakan saham yang harganya saat ini lebih murah dibandingkan
dengan nilai instrinsiknya. Saham overvalued ketika harga saat ini lebih tinggi atau
mahal dibandingkan dengan nilai intrinsiknya, yang terakhir saham correctly valued
adalah ketika harga saat ini sama dengan nilai instrinsiknya. Dengan mengetahui hal
ini diharapkan saham yang dibeli dapat memberikan return yang maksimal dengan
risiko yang minimal, serta seorang investor akan merasa lebih aman Kketika
mengeluarkan uangnya untuk berinvestasi pada saham emiten tertentu.

Analisis Fundamental merupakan suatu analisis yang memfokuskan pada

penilaian harga wajar dari suatu saham menggunakan data-data dari laporan



keuangan perusahaan. Penilaian harga wajar dengan analisis fundamental terdapat
dua pendekatan yaitu Absolute Valuation dan Relative Valuation. Absolute Valuation,
yaitu menganalisa nilai perusahaan secara mutlak, berdasarkan aset yang dimiliki..
Pendekatan ini cocok untuk menganalisis saham jangka panjang, Metode yang
digunakan yaitu Dividend Discount Model (DDM), Discounted Cash Flow (DCF),
dan Free Cash Flow (FCF). Sedangkan Relative Valuation merupakan metode
penilaian atau valuasi saham yang sederhana dan:lebih cepat dibandingkan alat
valuasi lainnya, Valuasi relatif juga lebih mungkin.mencerminkan suasana hati pasar
sekarang, karena hal ini merupakan upaya untuk mengukur nilai relatif bukan nilai
intrinsik, selain itu Valuasi relatif cocok untuk menganalisis dari perusahaan yang
memiliki sektor yang sama. Metode yang digunakan dalam Relative Valuation ini
menggunakan Price Earning Ratio (PER), Price to Book Value (PBV), dan Price to
Sales (P/S).

Hasil penelitian sebelumnya oleh (Dea Natalia, 2019) dengan judul “Analisis
Valuasi Saham Dividend Discount Model, Price Earning Ratio dan Price to Book
Value untuk Keputusan Investasi” menyatakan bahwa penilaian harga saham yang
paling akurat adalah pendekatan Price Earning Ratio yang memiliki nilai Root Mean
Square Error terkecil, dibandingkan dengan pendekatan Dividend Discount Model,
dan Price to Book Value. hasil dari penelitian lainnya oleh (Darmawan, 2016) yang
berjudul “Analisis Fundamental Harga Saham Perusahaan dengan Menggunakan
Metode Discounted Cash Flow Dan Price Earning Ratio” menjelaskan bahwa

penilaian saham secara fundamental menggunakan metode Discounted Cash Flow



lebih akurat dibandingkan Price Earning Ratio menggunakan Root Mean Square
Error. Penelitian yang lainnya oleh (Hasanah & Rusliati, 2017) dengan judul
“Harga Saham dengan Metode Dividend Discount Model Dan Price To Book Value”
menyimpulkan bahwa nilai intrinsik yang dihasilkan metode DDM lebih akurat
dibandingkan PBV dengan nilai rata-rata RMSE DDM lebih kecil daripada rata-rata
RMSE PBV, serta metode DDM ini lebih cocok untuk perusahaan dengan
pertumbuhan yang konsisten dan pada tahap kedewasaan serta selalu membagikan
dividen. Metode PBV akan lebih baik untuk menilai saham perusahaan dengan
industri ataupun sektor yang sejenis, sehingga terlihat jelas perbandingan saham
apakah murah atau mahal. Penelitian yang dilakukan penulis akan mengadaptasi dari
penelitian sebelumnya yang® mana..akan membandingkan dari nilai instrinsik
perusahaan dengan nilai pasar. untuk merekomendasikan pengambilan keputusan
yang tepat dalam berinvestasi saham, dan juga melakukan perbandingan metode
penilaian saham yang lebih akurat dibandingkan Absolute Valuation yang terdiri dari
Dividend Discount ‘Model (DDM), Discounted Cash Flow (DCF), Free Cash Flow
(FCF)._dan Relative Valuation yang terdiri dari Price Earning Ratio (PER), Price to
Book Value (PBV), Price to Sales (P/S).

Terdapat banyak sektor industri di Pasar Modal yang menjadi pilihan investor
untuk menginvestasikan uangnya dalam membeli saham, kondisi pandemi Covid-19
saat ini semua sektor industri sangat terpengaruh, bahkan beberapa industri sampai
gulung tikar. Salah satu sektor industri pasar modal yang terpengaruh pandemik

Covid-19 yaitu industri sub sektor semen, Mengutip dari (Sandi, 2020) menjelaskan



bahwa, minimnya pembangunan selama masa pandemi Covid-19 membuat industri
semen kena dampak parah. Permintaan pasar jauh berkurang dari waktu normal
sehingga utilisasi di industri semen pada semester 1-2020 hanya sekitar 56 persen dari
kapasitas terpasang. Penurunan ini dikarenakan selama pandemi pembangunan
infrastruktur ikut terdampak yang mana proyek-proyek infrastruktur mengalami
perlambatan dan penundaan. Akibat dari hal ini menyebabkan harga saham di sub
sektor semen anjlok. SMGR dan INTP merupakan<dua emiten sektor semen yang
merupakan market leader di pasar. Lebih dari"70% pangsa pasar semen domestik
dikuasai oleh dua perusahaan ini. Kedua emiten ini juga termasuk emiten yang
berkapitalisasi pasar besar atau big cap di tanah air. Namun saham-saham emiten
semen ini dilego oleh para investor sehingga harganya anjlok sangat dalam sejak awal
tahun. Untuk SMGR sudah terkoreksi hingga 37% secara year to date hingga periode
trading halt pukul 09.15 WIB pagi ini, Jumat (13/3/2020). Sementara untuk periode

yang sama INTP.terkoreksi lebih dalam yakni hingga 41%. (Citradi, 2020).

Kinerja Saham Emiten Semen vs IHSG Sejak Awal Tahun
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Gambar 1.1. Kinerja Saham Emiten Semen vs IHSG Sejak Awal Tahun
Sumber : (Citradi, 2020)



Walaupun dengan kondisi pandemik Covid-19 menyebabkan penurunan pada
produksi semen dan juga menurunnya harga saham yang drastis. Pada tahun 2019,
kapasitas produksi semen nasional mencapai 110 juta ton per tahun dengan konsumsi
dalam negeri sebesar 70 juta ton per tahun. Untuk itu, Kemenperin terus mendorong
peningkatan serapan pasar domestik. Apalagi, semen merupakan salah satu komoditas
yang strategis bagi Indonesia. Kata Direktur Jenderal Industri Kimia, Farmasi dan
Tekstil (IKFT) Kemenperin, Muhammad Khayam melalui portal (kemenperin.go.id,
2020) menjelaskan bahwa Indonesia sebagal negara yang terus membangun,
ketersediaan semen sebagai bahan dasar pembangunan untuk perumahan, jalan,
konstruksi dan sarana lainnya merupakan hal yang sangat penting. Selain itu, menjadi
salah satu kunci kelancaran roda pembangunan nasional khususnya pembangunan
sarana fisik yang sangat dibutuhkan guna terciptanya sarana dan prasarana
peningkatan ekonomi nasional.

Oleh karena hal tersebut walaupun dengan kondisi pandemi Covid-19 Industri
semen masih memiliki peluang yang bagus ke depan, melihat Indonesia masih dalam
proses pembangunan infrastruktur dan sarana prasarana dalam peningkatan ekonomi
nasional. Sehingga dapat dikatakan bahwa dengan kondisi pandemi Covid-19 saat ini
peluang pasar semen di Indonesia masih cukup tinggi, tidak ada salahnya investor
untuk melirik saham di sub sektor semen ini, namun diperlukan penilaian saham
terlebih dahulu, sehingga berdasarkan uraian diatas dan penelitian terdahulu menjadi
alasan yang kuat untuk penulis tertarik melakukan penelitian mengenai : “Valuasi

Saham Menggunakan Metode Absolute dan Relative Untuk Pengambilan



Keputusan Investasi” dengan objek perusahaan sub sektor semen yang dalam
menentukan pengambilan keputusan investasi ditentukan harga saham tergolong
undervalued, overvalued, atau correctly valued. Dari 2 metode yang dipakai, penulis
akan melakukan analisis perbandingan keakuratan model atau metode penilaian harga
wajar saham dilakukan dengan Root Mean Squared Error (RMSE), sehingga investor
dapat mempertimbangkan pembelian saham sub sektor semen dengan pertimbangan
yang lebih meyakinkan.

1.1. Rumusan Masalah

Rumusan masalah yang akan dibahas dalam penelitian ini sebagai berikut :

1. Berapakah nilai harga wajar saham pada perusahaan sub sektor semen yang
terdaftar di Bursa® Efek -Indonesia tahun 2015-2019 yang dihitung
menggunakan metode Absolute dan Relative Valuation?

2. Apakah nilai harga wajar saham yang dihitung menggunakan metode
Absolute dan Relative Valuation mengalami undervalue, correctly value,
atau overvalued?

3. Bagaimana pengambilan keputusan yang tepat setelah mengetahui kondisi
harga wajar saham menggunakan Absolute dan Relative Valuation?

4. Pendekatan valuasi saham manakah yang lebih akurat dari metode Absolute
Valuation dan Relative Valuation?

1.2. Tujuan Penelitian
Berdasarkan perumusan masalah sebelumnya, maka tujuan penelitian ini

sebagai berikut :



1 Untuk mengetahui nilai harga wajar saham pada perusahaan sub sektor
semen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2015-2019 yang
dihitung menggunakan metode Absolute Valuation dan Relative Valuation.

2 Untuk mengetahui nilai harga wajar saham yang dihitung menggunakan
metode Absolute Valuation dan Relative Valuation mengalami undervalue,
correctly value, atau overvalued.

3  Untuk menentukan pilihan pengambilan <keputusan yang tepat setelah
mengetahui kondisi harga wajar saham._menggunakan metode Absolute
Valuation dan Relative Valuation.

4 Untuk mengetahui pendekatan valuasi saham manakah yang lebih akurat
dari metode Absolute Valuation dan Relative Valuation.

1.3.Batasan Masalah
Batasan dalam penelitian diperlukan agar pembahasan pada objek yang diteliti
tidak terlalu -luas, sehingga penelitian dapat lebih fokus dan terarah terhadap
masalah yang ada, maka penulis memberikan batasan masalah, sebagai berikut :

1. Perusahaan yang terdaftar dalam sub sektor semen di Bursa Efek Indonesia
yang mempublikasikan laporan keuangan secara lengkap setiap tahun
selama periode penelitian tahun 2015-2019

2. Perusahaan yang rutin membagikan dividen setiap tahun selama periode
penelitian tahun 2015-2019.

3. Closing price yang dipakai adalah closing price per tahun.



1.4. Manfaat Penelitian
Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat, sebagai berikut :
1. Bagi Investor
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan tambahan referensi dan
pertimbangan kepada Investor dalam menentukan keputusan berinvestasi
saham yang tepat pada perusahaan sub sektor .semen, sehingga investor
diharapkan dapat memaksimalkan return dan meminimalisir risiko.
2. Bagi Universitas Kristen Duta Wacana
Penelitian ini diharapkan dapat menambah referensi perpustakan
terutama dibidang keuangan mengenai pasar modal yang berkaitan dengan
analisis valuasi saham dalam menentukan keputusan berinvestasi.
3. Bagi Penulis
Penelitian ini memberikan manfaat dalam memperdalam ilmu
mengenai- analisis valuasi saham yang mana dapat memberikan banyak
pertimbangan untuk penulis yang menerapkan secara nyata untuk berinvestasi

di produk keuangan seperti saham.



BAB V
KESIMPULAN, KETERBATASAN, DAN SARAN
5.1. Kesimpulan
Berdasarkan hasil analisis data dan pembahasan, dapat diambil beberapa

kesimpulan, sebagai berikut :

1. Harga saham perusahaan sub sektor semen selama periode penelitian tahun 2015-
2019 yang divaluasi menggunakan metode absolute, yaitu dengan pendekatan
Dividen Discounted Model (DDM) dan.Free Cash Flow to Equity (FCFE)
menghasilkan kondisi yang sama yaitu overvalued untuk INTP, sedangkan
untuk ke-3 emiten lainnya yaitu SMBR, SMGR, dan WTON mengalami kondisi
undervalued. Kemudian dengan pendekatan Discounted Cash Flow (DCF)
menghasilkan kondisi overvalued untuk 3 emiten yaitu INTP, SMBR, dan
SMGR, dan kondisi undervalued untuk WTON. Selanjutnya menggunakan
metode relative, yaitu dengan pendekatan Price Earning Ratio (PER)
menghasilkan=kondisi undervalued untuk ke-4 emiten yaitu INTP, SMBR,
SMGR, dan WTON, lalu untuk pendekatan Price to Book Value (PBV) dan Price
to Sales (P/S) menghasilkan kondisi yang sama yaitu overvalued untuk INTP,
dan undervalued untuk 3 emiten lainnya yaitu SMBR, SMGR, WTON.

2. Berdasarkan valuasi harga wajar saham apabila kondisinya undervalued maka
pengambilan keputusan investasi yang tepat adalah dengan membeli saham,

apabila kondisinya overvalued disarankan investor untuk mengambil keputusan
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menjual saham yang dimilikinya. Penelitian ini menggunakan metode absolute
dengan pendekatan DDM dan FCFE selama 5 tahun periode 2015-2019
memberikan kesimpulan bahwa investor disarankan untuk mengambil keputusan
investasi membeli saham 3 perusahaan sub sektor semen, diantaranya yaitu
Semen Baturaja (Persero) Tbk, Semen Indonesia (Persero) Tbhk, Wijaya Karya
Beton Thk, lalu menjual saham perusahaan Indocement Tunggal Prakasa Tbk,
kemudian untuk metode absolute terakhir menggunakan pendekatan DCF
memberikan kesimpulan untuk mengambil ‘keputusan investasi menjual saham 3
perusahaan sub sektor semen diantaranya yaitu Indocement Tunggal Prakasa
Tbk, Semen Baturaja (Persero) Tbk, Semen Indonesia (Persero) Tbk, lalu
membeli saham Wijaya Karya Beton Tbk, kemudian untuk metode relative yang
dipakai dengan pendekatan PER memberikan kesimpulan untuk menjual semua
saham 4 perusahaan sub sektor yaitu Indocement Tunggal Prakasa Tbk, Semen
Baturaja /(Persero) Tbk, Semen Indonesia (Persero) Tbk, dan Wijaya Karya
Beton Tbk, selanjutnya menggunakan pendekatan PBV dan P/S memberikan
kesimpulan unutk mengambil keputusan membeli saham 3 perusahaan
diantaranya yaitu Semen Baturaja (Persero) Thk, Semen Indonesia (Persero)
Tbk, Wijaya Karya Beton Tbk, lalu menjual saham perusahaan Indocement
Tunggal Prakasa Tbk.

Secara keseluruhan keputusan investasi berdasarkan 6 pendekatan yang dipakai
dalam penelitian ini memberikan kesimpulan, untuk saham INTP investor

disarankan menjual saat ini dikarenakan harga pasar saat ini bisa dikatakan mahal
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karena lebih tinggi dari harga wajarnya, disarankan jika berminat membeli
menunggu dulu sampai dengan turun harganya mendekati harga wajar, INTP
cocok untuk trader yang mana hold saham jangka pendek, untuk penentuan
kapan jual belinya akan lebih bagus ditambah dengan analisis teknikal,
kemudian untuk SMBR, SMGR, dan WTON secara keseluruhan kesimpulan
keputusan investasi untuk investor adalah membelic saham tersebut saat ini,
dikarenakan harga pasar saat ini terhitung murah karena lebih rendah daripada
harga wajarnya, sehingga cocok untuk hold saham dalam waktu jangka panjang
untuk mendapatkan keuntungan yangmaksimal.

Hasil analisis perbandingan model valuasi harga wajar saham menggunakan
metode absolute dengan pendekatan DDM, DCF, FCFE dan metode relative,
dengan pendekatan PER, PBV, P/S. Dari total 6 pendekatan yang dipakai, nilai
RMSE yang dihasilkan DDM sebesar 218,92 merupakan nilai yang terendah.
Sehingga DDM merupakan yang mendekati akurat dibandingkan dengan
pendekatan lainnya, Metode DDM dianggap lebih akurat juga dikarenakan
penggunaan indikator tingkat pertumbuhan dividend dan tingkat keuntungan
yang diharapkan tiap tahunnya dalam penelitian ini menghasilkan nilai yang
fluktuatif, memiliki pengaruh sensitifitas yang tinggi terhadap pergerakan harga

saham.
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5.2. Keterbatasan

1. Dalam penelitian ini hanya menggunakan 4 sampel perusahaan sub sektor semen
dari total 6 perusahaan yang ada, dikarenakan hanya 4 perusahaan yang
membagikan dividen secara rutin selama periode penelitian 2015-2019.

2. Pendekatan Dividen Discounted Model (DDM) yang dipakai sangat bertumpu
pada dividen yang dibagikan, sehingga sangat berpengaruh terhadap naik
turunnya nilai instrinsik saham.

3. Dalam penelitian ini penulis belum mempertimbangkan kondisi mikro makro
ekonomi, serta faktor-faktor lainnya yang mempengaruhi pergerakan harga
saham.

4. Pendekatan CAPM vyang ‘digunakan pada FCFE akan lebih baik jika periode
penelitiannya untuk return market selama 15- 20 tahun agar hasil estimasi lebih
baik.

5. Metode absolute akan lebih relevan apabila ditambah dengan penelitian yang
lebih mempertimbangkan asumsi-asumsi metoda, kondisi makro mikro, dan juga
pendapat para ahli

5.3. Saran

Beberapa saran yang dapat penulis sampaikan sebagai berikut :

1.

Sebaiknya dalam penelitian selanjutnya menggunakan periode penelitian yang
lebih lama agar hasil perhitungan lebih valid dan lebih meyakinkan untuk

investor yang berminat untuk membeli saham.
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Hasil penelitian ini lebih disarankan untuk investor yang menginvestasikan
sahamnya untuk jangka panjang, bukan untuk trader yang hanya berfokus pada
jangka pendek, dikarenakan penelitian ini menggunakan data close price di akhir
tahun sehingga kurang cocok untuk trader.

Dalam penelitian selanjutnya diharapkan untuk lebih mempertimbangan kondisi
ekonomi secara global, industri, dan juga fundamental yang sedang terjadi.
Dalam penelitian selanjutnya dapat juga menambahkan analisis secara teknikal
agar dapat digunakan oleh trader yang berfokus dalam jangka pendek.

Dalam penelitian selanjutnya apabila menggunakan pendekatan CAPM untuk
mencari return yang diisyaratkan sebaiknya menggunakan perriode yang lebih
lama setidaknya data histori 20 tahun sebelumnya untuk mendapatkan hasil
return market yang lebih baik dan relevan..

Sebaiknya dalam penelitian selanjutnya, setelah melakukan valuasi saham dapat
dilakukan dengan rekonsiliasi nilai. Rekonsiliasi nilai dilakukan dengan tujuan
untuk mengkaji- apakah metoda penilaian yang digunakan sudah sesuai dan
apakah valuasi saham yang diperoleh sudah rasional, salah satunya adalah

dengan memberikan pembobotan.
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