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ABSTRAK

Dalam paper ini dibahas tentang penilaian saham menggunakan model divident discount
berfluktuasi seiring dengan perubahan waktu. Diasumsikan bahwa devidend yang diharapkan
berfluktuasi mengikuti model deret waktu. Untuk mengestimasi besarnya dividend yang
diharapkan dilakukan dengan menggunakan model autoregressive integrated moving average
(ARIMA). Sedangkan untuk menentukan harga teoritis saham dilakukan dengan menggunakan
model dividend discount, yang meliputi beberapa tingkat pertumbuhan. Berdasarkan model
dividend discount, harga saham pada periode ke n+1 menunjukkan nilai sekarang dari seluruh

pembayaran dividend selama periode 2 (n +1 sampai waktu tak berhingga).
Kata kunci: dividend, model ARIMA, model dividend discount, tingkat pertumbuhan dividend.

ABSTRACT
In this paper discussed about the valuation of the theoretical price of the stock using the
dividend discount models fluctuate with changes in time. It is assumed that the expected dividend
fluctuate with time series model. To estimate the magnitude the expected dividend was performed
using a model autoregressive integrated moving average (ARIMA). As for determining the theoretical
price of the stock is done by using the dividend discount models, which include some level of growth.
Based on the dividend discount model of stock prices in the period to n+1 shows the current value of

all dividend payments over a period of 2 (n +1 through infinite time).

Keywords: dividend, ARIMA model, dividend discount models, the growth rate of dividends.

1. Pendahuluan

Salah satu bentuk investasi yang sering dipilih oleh investor untuk berinvestasi adalah saham.
Agar keputusan investasinya dapat menghasilkan return seperti yang diharapkan, investor perlu
melakukan penilaian terlebih dahulu terhadap saham-saham yang akan dipilihnya (Adebiyi,
Adewumi & Ayo, [1]; Charumathi & Suraj, [4]). Penilaian saham ini penting dilakukan untuk
menghasilkan informasi nilai intrinsik selanjutnya akan dibandingkan dengan harga pasar saham
untuk menentukan posisi jual atau beli terhadap suatu saham perusahaan. Model dividen discount
merupakan salah satu alat yang berguna untuk menentukan harga intrinsik saham. Penilaian
harga intrinsik saham tersebut dilakukan dengan menetapkan berbagai asumsi tentang tingkat
pertumbuhan dividen (Olweny, [10]). Asumsi yang biasa digunakan adalah mulai dividen tanpa
pertumbuhan, dividen dengan pertumbuhan konstan, deviden dengan beberapa tingkat
pertumbuhan, dividen dengan dua tingkat pertumbuhan, dan dividen dengan tiga tingkat
pertumbuhan (Gray & Hull, [6]). Permasalahannya, bagaimana kalau diasumsikan bahwa tingkat
pertumbuhan dividen mengikuti model deret waktu.

Berkenaan dengan penilaian harga, Gottwald [5] melakukan pengukuran volatilitas harga
saham menggunakan model dividend discount. Olweny [10] melakukan penilaian keandalan model
dividend discount dalam valuasi harga saham pasar modal di Nairobi. Gray & Hall [6] melakukan
estimasi biaya ekuitas menggunakan model dividend discount. Baik Gottwald maupun Olweny
serta Gray & Hall, menentukan return yang disaratkan dengan menggunakan regresi Capital Asset
Pricing Model (CAPM). Selanjutnya, terkait dengan model deret waktu, Adebiyi, et al. [1]
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