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ABSTRAK

Mushawwir, Abdul. 2019, SKRIPSI. Judul: “Analisis Metode Free Cash Flow to
Equity (FCFE) Dalam Penilaian Perbankan Syariah (Studi Pada Bank Umum
Syariah di Indonesia Periode 2014-2018)”

Pembimbing - UIfi Kartika Oktaviana, S.E., M.Ec., Ak

Kata Kunci : Free cash flow, nilai perusahaan, investasi

Dewasa ini penentuan nilai (value) atau yang biasa juga dikenal dengan
valuasi (penilaian), telah menjadi keharusan bagi individu perusahaan untuk
menyatakan nilai yang telah mereka buat. Bagian pokok penyusunan value dalam
proses valuasi sangatlah perlu untuk dikuasai oleh seorang analis investasi, hal ini
menjadi penting agar pihak perbankan syariah dapat mengetahui bagian mana yang
memiliki potensi untuk meningkatkan nilai perusahaan. Terlebih bahwa tujuan
manajemen keuangan adalah memberikan kemakmuran kepada pemegang saham,
dan salah satu refleksi dari kemakmuran adalah terdapatnya peningkatan value.
Oleh karenanya persoalan penciptaan nilai menjadi suatu hal yang penting untuk
diperhatikan bagi semua perusahaan. Tujuan dari penelitian ini ialah untuk
mengetahui sebarapa besar nilai yang dapat dihasilkan perusahaan dengan
pendekatan free cash flow to equity. Dari latar belakang itulah sehingga penelitian
ini dilakukan dengan judul “Analisis Metode Free Cash Flow to Equity (FCFE)
Dalam Penilaian Perbankan Syariah (Studi Pada Bank Umum Syariah di Indonesia
Periode 2014-2018)”.

Jenis penelitian ini adalah kuantitatif deskriptif dengan sampel penelitian
sejumlah sembilan Bank Umum Syariah di Indonesia tahun 2014-2018 yang
diambil dengan teknik purposive sampling. Pendekatan yang digunakan adalah
metode perhitungan free cash flow to equity (FCFE) dengan metode equity earnings
dan operating income.

Dari hasil penelitian menunjukan bahwa keputusan investasi yang dapat
diambil ialah jika mengacu pada pendekatan equity earning maka Maybank,
BPDS,dan BSB sedangkan pada pendekatan operating income BNIS, BRIS, BMI,
BSM dan BVS dikarenakan memperoleh hasil FCFE positif yang cukup tinggi.
Sehingga memungkinkan perusahaan mampu mebayarkan deviden kepada para
investor.
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ABSTRACT

Mushawwir, Abdul. 2019, Thesis. Title: "Analysis of the Method of Free Cash Flow
to Equity (FCFE) in Sharia Banking Valuation (Study on Sharia Commercial Banks
in Indonesia 2014-2018)"

Supervisor - UIfi Kartika Oktaviana, SE, M.Ec., Ak

Keywords : Free cash flow, company value, investment

Nowadays the determination of value (value) or commonly also known as
valuation (valuation), has become a necessity for individual companies to declare
the value that they have made. The main part of the preparation of value in the
valuation process is very necessary to be mastered by an investment analyst, it
becomes important thing. So that Islamic banking can find out which parts have the
potential to increase the value of the company. Moreover, the purpose of financial
management is to provide prosperity to shareholders, and one reflection of
prosperity is the increase in value. Therefore the issue of value creation becomes
an important thing to consider for all companies. The purpose of this research is to
find out how much value the company can produce with the free cash flow to equity
approach. It was from this background that this study was conducted under the title
"Analysis of the Free Cash Flow to Equity (FCFE) Method in Sharia Banking
Valuation (Study of Sharia Commercial Banks in Indonesia for the 2014-2018
Period)".

This type of research is quantitative descriptive with a sample of nine
Islamic Commercial Banks in Indonesia in 2014-2018 taken by purposive sampling
technique. The approach used is the method of calculating free cash flow to equity
(FCFE) with the method of equity earnings and operating income.

From the results of the study show that investment decisions that can be
taken are if it refers to the equity earning approach, then Maybank, BPDS, and BSB,
while the operating income approach of BNIS, BRIS, BMI, BSM and BVS due to
obtaining high FCFE positive results. Thus enabling companies to be able to pay
dividends to investors.
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BAB |
PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Dewasa ini penentuan nilai (value) atau yang biasa juga dikenal sebagai
valuasi (penilaian), telah menjadi suatu kewajiban bagi individu perusahaan agar
dapat menyatakan nilai yang telah mereka buat. Bagian pokok dari penyusunan
nilai (value) dalam proses valuasi sangatlah perlu untuk dikuasai oleh seorang
analis investasi, hal ini menjadi suatu keharusan bagi pihak perbankan syariah agar
dapat mengetahui bagian mana yang sekiranya memiliki potensi untuk
meningkatkan nilai perusahaan. Terlebih bahwa tujuan manajemen keuangan ialah
memberikan kemakmuran kepada para pemegang saham, dan salah satu refleksi
dari kemakmuran itu sendiri ialah terdapatnya peningkatan nilai (value). Oleh
karenanya persoalan dalam penciptaan nilai menjadi suatu hal yang penting untuk
diperhatikan lebih lanjut bagi setiap perusahaan.

Perusahaan dalam pengertiannya merupakan sebuah organisasi bisnis yang
memiliki tujuan selain untuk memperoleh keuntungan juga untuk memberikan nilai
tambah bagi investor. Oleh sebab itu, perusahaan diharapkan mampu untuk
memberikan hasil Kkinerja yang optimal. Nilai perusahaan dapat diketahui dengan
berorientasi pada kinerja laporan keuangan dan juga arus kas, nilai perusahaan yang
cukup tinggi akan membuat kepercayaan pasar terhadap kinerja perusahaan saat ini
dan kinerja perusahaan di masa depan. Pengukuran kinerja keuangan merupakan

salah satu aspek penting sebagai tolak ukur keberhasilan bank syariah. Maka dari



itu sudah menjadi suatu keharusan bagi suatu lembaga keuangan untuk memiliki
manajemen keuangan yang baik, agar tercipta efisiensi dan efektifitas pengelolaan
aset pada lembaga keuangan (Najmudin, 2011:39).

Adanya landasan hukum yang semakin jelas, industri jasa keuangan dalam
hal ini perbankan syariah mampu menunjukkan akselerasi pertumbuhan yang baik.
Perkembangan industri perbankan syariah sekarang ini telah ikut serta mewarnai
dunia keuangan menjadi lebih beragam dan inovatif, sehingga ada banyak pilihan
yang tersedia bagi masyarkat untuk ikut berperan dalam membantu promosi
pembangunan nasional dan pertumbuhan ekonomi. Oleh karena itu, industri
perbankan syariah dijuluki sebagai the fastest growing industry (Alamsyah 2015:3).
Hal ini dibuktikan dengan data statistik perbankan syariah dalam kurun waktu 5

tahun terakhir:

Tabel 1.1
Perkembangan Perbankan Syariah
Tahun 2014 2015 2016 2017 2018
Aset 278,90 304,00 365,6 435,02 444,43
Kantor 2.910 AN 2.654 2.635 2.610
Jumlah 212,99 197,54 211,57 291,18 303,54
Pembiayaan

Sumber: Snapshot Perbankan Syariah OJK, 2018

Dari tabel 1.1 di atas dapat dilihat bahwa Aset Perbankan Syariah mengalami
kenaikan yang positif dari tahun 2014 sampai tahun 2018. Namun bertolak

belakang dengan Pembiayaan selama 5 tahun terakhir mengalami penurunan.



Menurut Susena (2015:12) menurunnya kinerja bank syariah disebabkan karena
bank syariah gagal membangun beyond banking (kepercayaan diluar perbankan)
yang disebabkan karena ketidakmampuan bank melakukan pengembangan inovasi
dan trend globalisasi menuntut investasi besar untuk membangun bank syariah
agar mendapatkan efisiensi dalam menjalankan kegiatan usahanya. Adanya
tuntutan investasi yang besar inilah, investor sangat dibutuhkan sebagai penggerak
utama dalam pengembangan perusahaan (Susena, 2015:21).

Kinerja keuangan ialah prestasi/pencapaian manajemen yang diukur dari
sudut keuangan yaitu memaksimumkan nilai perusahaan (Pahlevi, 2013:6). Nilai
perusahaan sangatlah bergantung pada kemampuan manajamen untuk mengelola
sumber daya yang ada di dalam perusahaan. Pihak manajemen dituntut untuk
melakukan aktivitas yang tepat sasaran sehingga dapat memaksimumkan nilai
perusahaan.

Media yang dapat digunakan agar dapat mengetahui nilai perusahaan ialah
melalui laporan keuangan. Laporan keuangan merupakan ringkasan dari suatu
proses pencatatan, atau suatu ringkasan dari transaksi-transaksi keuangan yang
terjadi selama tahun buku yang bersangkutan (Baridwan, 2008:17). Melalui
laporan keuangan ini seseorang dapat melakukan analisis atau pengamatan untuk
mendapatkan informasi yang lebih mendalam dari suatu perusahaan, sehingga
pihak internal maupun eksternal perusahaan dapat mengambil keputusan yang
tepat.

Penilaian kinerja keuangan tersebut diperoleh dengan melihat hasil

perhitungan rasio dengan laporan keuangan Perbankan Syariah sebagai sumber



data. Kelebihan pengukuran dengan menggunakan rasio keuangan ialah
kemudahan dalam perhitungannya selama data historis tersedia, sedangkan
kelemahannya ialah pengukuran kinerja berdasarkan metode dan rasio
keuangan akuntansi kurang mampu memberikan indikator yang sebenarnya
tentang keberhasilan manajemen. Selain itu juga, pengukuran berdasarkan rasio
keuangan ini sangatlah bergantung pada metode atau perlakuan akuntansi yang
digunakan dalam menyusun laporan keuangan perusahaan, sehingga seringkali
kinerja perusahaan terlihat baik dan meningkat yang dimana sebenarnya tidak
mengalami peningkatan atau bahkan menurun (Wahyuni, 2015:5).

Menurut Hamed (2000:49), Secara khusus dalam perbankan syariah
persoalan nilai adalah suatu hal yang tidak hanya dibatasi pada angka-angka,
namun juga berkaitan dengan hal-hal keimanan, sosial, keadilan, dan sebagainya,
yang semuanya juga merupakan hal penting yang harus diperjuangkan dalam
mencapai nilai tambah ekonomi suatu perusahaan. Persoalan valuasi di Indonesia
snediri masih belum direalisasikan karena regulasi belum menetapkan hal ini
secara jelas. Pengukuran yang dijadikan standar hanya rasio-rasio keuangan
saja, dan rasio-rasio keuangan ini telah menjadi pengukuran andalan yang banyak
digunakan bagi perbankan syariah. Saat ini pengukuran kualitas kinerja keuangan
biasa dilakukan dengan menghitung rasio-rasio keuangan. Namun perhitungan
semacam itu dianggap terlalu mainstrem dan memiliki banyak kelemahan.
Valuasi nilai perbankan syariah berjalan relevan jika dilakukan dengan pendekatan

Free Cash Flow (Prihadi, 2013:155).



Penilaian terhadap suatu perusahaan merupakan suatu langkah penting
dalam menjaga keberlangsungan perusahaan karena penilaian perusahaan dapat
memberikan trigger bagi investor untuk dapat menanamkan modalnya, sehingga
secara tidak langsung akan mempertahankan kredibilitas perusahaan. Penilaian
yang akan dilakukan menggunakan metode valuasi. Nilai suatu perusahaan
dapat diketahui berdasarkan proyeksi pertumbuhan arus kas di masa yang
akan datang. Nilai suatu perusahaan merupakan proyeksi jangka panjang, artinya
seberapa besar nilai dari perusahaan yang akan diinvestasikan oleh investor saat
ini untuk kinerja pada waktu yang akan datang.

Setiap perusahaan mempunyai tujuan normatif tersendiri  untuk
memaksimumkan nilai perusahaan. Nilai perusahaan merupakan harga yang
bersedia dibayar oleh calon pembeli apabila perusahaan tersebut dijual. Semakin
tinggi nilai suatu perusahaan menunjukkan kemakmuran pemegang saham yang
semakin tinggi pula. Bagi perusahaan yang menerbitkan saham di pasar modal,
harga saham yang diperjualbelikan dibursa merupakan indikator nilai perusahaan.
Kemakmuran pemegang saham dapat meningkat apabila harga saham yang
dimilikinya juga meningkat (Sartono, 2008:9).

Valuasi (penilaian) merupakan aspek penting dalam mengetahui nilai
perusahaan. Metode valuasi tentunya memiliki beberapa jenis dari yang sering
digunakan oleh peneliti lain seperti EVA (economic value added) dimana metode
ini berorientasi pada basis kinerja, karena nilai investasi awal sebagai dasar dari
penetuan valuasi. Dalam pengertiannya sendiri EVA adalah metode manajemen

keuangan untuk mengukur laba ekonomi dalam suatu perusahaan yang



menyatakan bahwa kesejahteraan hanya dapat tercipta manakala perusahaan
mampu memenuhi semua biaya operasi dan biaya modal (Tunggal, 2005:3).
Adapun kelebihan dari metode ini ialah praktis, mudah dihitung dan mudah
digunakan sehingga salah satu bahan pertimbangan dalam dalam mempercepat
pengambilan keputusan bisnis. Sedangkan kekurangannya EVA memerlukan
estimasi atas biaya modal, dan estimasi ini terutama untuk perusahaan yang belum
Go Public sulit dilakukan dengan tepat.

Metode valuasi yang digunakan dalam penelitian ini ialah metode FCFE (free
cash flow to Equity) dimana masih jarang digunakan dalam mancari nilai
perusahaan. Metode ini dalam penentuan nilai perusahaan berorientasi pada arus
kas, adapun kelebihan dari metode ini diyakini dapat lebih menggambarkan kondisi
perusahaan. Konsep FCFE sendiri dalam pengertiannya ialah sisa dari arus kas
yang tertinggal bagi pemegang saham setelah perusahaan telah memenuhi seluruh
kewajiban keuangannya yang meliputi pembayaran hutang setelah dikurangi dana
yang disisihkan untuk memenuhi kebutuhan belanja barang modal (capital
expenditures) dan modal kerja (working capital) yang dibutuhkan (Damodaran,
2002). Selain itu pemilihan metode valuasi FCFE karena pada dasarnya setiap
perusahaan pasti memiliki arus kas yang merupakan hasil dari Kkegiatan
operasional perusahaan tersebut, baik dalam bentuk negatif maupun positif,
sehingga lebih mencerminkan kondosi perusahaan yang sebenarnya.

Secara empiris beberapa penelitian terdahulu telah telah meneliti mengenai
valuasi dengan menggunakan free cash flow. Siregar (2012), menjelaskan bahwa

proyeksi yang dilakukan oleh PT. KS dengan mengacu pada roadmap



pembangunan ekonomi Indonesia 2009-2014, pertumbuhan ekonomi Indonesia
pada periode 2009-2014 berkisar antara 5-7%, maka perpetual growth yang
digunakan PT. KS hingga tahun 2014 adalah sebesar 5.00%. Terminal value
yang didapatkan sebesar Rp. 2.733.785.000.000 sehingga nilai perusahaan menjadi
Rp. 2.898.905.000.000. Nilai ini kemudian di discounted tiap tahun dengan
menambahkan nilai terminal value ke nilai free cash flow tahun 2014. Dengan
proses ini diperoleh nilai present value free cash flow dan value of the firm sampai
akhir tahun 2009. Dari hasil ini dapat dihitung harga saham pada akhir tahun
2009, dengan menjumlahkan seluruh nilai value of the firm maka akan
didapatkan nilai keseluruhan dari perusahaan yaitu sebesar Rp. 4.212.938.000.000.
Lebih lanjut Anggraeni (2017) menyimpulkan bahwa metode Free Cash Flow to
Equity dapat diterapkan dalam menilai suatu perusahaan sektor infrastuktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

Berdasarkan beberapa pemaparan mengenai riset sebelumnya, maka perlu
adanya penelitian lebih lanjut mengenai valuasi perusahaan karena sejauh
pengamatan awal belum menunjukkan adanya penelitian yang melakukan valuasi
menggunakan metode FCFF pada perbankan syariah di Indonesia. Untuk itu,
peneliti merasa perlu melakukan penelitian tersebut guna memahami secara
mendalam mengenai sejauh mana perbankan syariah dalam menciptakan nilai.

Melihat begitu pentingnya penilaian akan nilai suatu perusahaan, maka
peneliti perlu untuk melakukan penelitian menggunakan metode FCFE dengan

judul “Analisis Metode Free Cash Flow To Equity (FCFE) Dalam Penilaian



Perbankan Syariah (Studi Pada Bank Umum Syariah di Indonesia Periode

2014-2018)”.

1.2. Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang di atas maka dapat ditarik beberapa permasalahan
yang bisa dibahas dalam penelitian ini adalah sebagai berikut :
1. Berapakah nilai dari bank umum syariah dengan menggunakan metode Free
Cash Flow to Equity (FCFE) ?
2. Bagaimanakah rekomendasi yang dapat diberikan terkait keputusan
investasi pada bank umum syariah dengan mengacu pada hasil penilaian

nilai tersebut ?

1.3. Tujuan dan Manfaat Penelitian
1.3.1. Tujuan Penelitian
Penulisan penelitian ini bertujuan untuk :
1. Mengetahui nilai bank umum syariah dengan menggunakan metode Free
Cash Flow to Equity (FCFE).
2. Memberikan rekomendasi terkait keputusan investasi pada bank umum
syariah dengan merujuk kepada hasil penilaian nilai.
1.3.2. Manfaat Penilitian
Hasil penelitian ini nantinya diharapkan dapat memberikan beberapa manfaat

antara lain :



1. Bagi investor dan calon investor, hasil penelitian dapat dijadikan sebagai
tolak ukur dan bahan pertimbangan dalam pengambilan keputusan investasi
saham pada bank umum syariah di Indonesia.

2. Bagi kalangan akademisi, hasil penelitian dapat dijadikan sebagai bahan
masukan dan reverensi untuk mendukung dasar teori penelitian selanjutnya.

3. Bagi pihak lain yang terkait, misalnya manajer dan analis pasar modal, hasil
penelitian dapat memberikan gambaran umum dan masukan terkait

penilaian saham bank umum syariah.

1.4. Batasan Penelitian
Pada penelitian ini diperlukan batasan pembahasan agar supaya penelitian
lebih terfokus, maka ruang lingkup pembahasannya dibatasi dalam penggunaan

metode FCFE dalam valuasi nilai perusahaan dalam hal ini Bank Umum Syariah.



BAB Il

KAJIAN PUSTAKA

2.1. Hasil-Hasil Penelitian Terdahulu

Dasarnya kajian pustakan pada penelitian ini bertujuan untuk mendapatkan

topik pembahasan yang akan diteliti dengan merujuk pada penelitian yang sejenis

atau penelitian yang pernah diteliti sebelumnya. Adapun penelitian yang berkaitan

dengan kajian metode FCFE atau yang sejenis dari berbagai macam sumber adalah

sebgai berikut :

Tabel 2.1. Hasil-Hasil
Penelitian Terdahulu

Always Produce
An Excellent
Company’s

Value? DCF &
P/E

Assessment  on

Valuation

Hospital Industry

dengan rasio P/E

matriks

No | Nama, Tahun, Fokus Penelitian Metode/ Hasil Penelitian
Judul Penelitian Analisis Data

1. | Satria Zemba dan | Pencarian  nilai | Metode DCF menujukan
Riko Hendrawan, | wajar perusahaan | kuantitatif dilihat dari
(2018), Does | dengan keempat
Rapidly Growing | discounted cash perusahaan
Revenues flow (DCF) MIKA, SAME,

SILO dan SRAJ
tiga diantaranya
dinilai terlalu
overvalued hanya
SILO yang
menujukan  hasil

yang undervalued

10




11

Dina Yeni Martia | Menganalisa Metode Hasil  penelitian
dkk, (2018), | harga wajar | Kuantitatif ini  menunjukkan
Analisis Valuasi | saham PT Semen | deskriptif bahwa saham PT
Saham PT. | Indonesia Semen Indonesia
Semen Indonesia | (Persero) (Persero) berada
(Persero) Thk dalam kondisi
dengan Metode yang undervalued
Discounted Cash sehingga
Flow (DCF) keputusan  yang
tepat adalah
membeli  saham
tersebut untuk
investasi
Rahmat Budiman | Analisa nilai | Metode Dengan
dan Ari | intrinsik harga- kuantitatif Discounted Cash
Darmawan, harga saham dari | deskriptif Flow ditemukan
(2018), Analisis | perusahaan bahwa ADHI,
Fundamental anggota  indeks CTRA, BSDE
Harga Saham | sektor properti di mengalami
Perusahaan Bursa Efek overvalued
Dengan Indonesia sedangkan PTPP,
Menggunakan dan WIKA
Metode mengalami

Discounted Cash
Flow dan Price
Earning Ratio

undervalued dan
pengambilan
keputusan
investasinya
adalah  menjual
bagi  ADHI,
CTRA, BSDE dan

membeli

bagi
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PTPP dan WIKA.

Hasil analisis
melalui  metode

Price Earning
Ratio ADHI,
CTRA, WIKA,
BSDE, PTPP
mengalami

undervalued dan
keputusan

investasinya

adalah  membeli
kelima saham
tersebut.

Rizki Anggraeni

dkk, (2017),
Analisis Valuasi
Harga Saham
dengan Free

Cash Flow to

Equity (FCFE)
Price  Earning
Ratio (PER)
(Studi Pada
Sektor
Infrastruktur,
Utilitas dan
Transportasi
Yang Terdaftar di
Bursa Efek

Indonesia (BEI)

Mengetahui harga
saham tiap
perusahaan
sampel
menggunakan
metode  valuasi
Free Cash Flow

to Equity (FCFE)

dan dengan
valuais Price
Earning  Ratio
(PER)

Metode
kuantitatif
deskriptif

Perhitungan nilai

intrinsik
menggunakan
metode FCFE

menghasilkan 10
saham berada
dalam kondisi

undervalued. 1

Saham yang
berada dalam
kondisi
overvalued.
Sedangkan
metode PER

menghasilkan 5

saham berada

dalam kondisi
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Periode 2011-

2015)

undervalued,

keputusan

investasi yang
tepat adalah
membeli  saham

tersebut dan 8

saham yang
berada dalam
kondisi
overvalued,
keputusan

investasi yang

tepat adalah
menjual  saham
tersebut
Rifki Khoiruddin | Mencari nilai | Metode Menunjukan
dan Desta Rizky | wajar saham PT | kuantitatif penawaran saham
Kusuma, (2016), | BW Plantation, | deskriptif yang ditetapkan

Kewajaran Nilai
Pasar Saham
Perusahaan Pasca

Right Issue

Tbk

pihak manajemen
PT BW
Plantation, Tbk.
pada saat Right
Issue sebesar
Rp400, sementara
estimasi nilai

wajar per lembar

saham sebesar
Rp363. Dengan
demikian  harga
saham yang

ditetapkan ~ PT.
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BW  Plantation,
Thk. Dalam
rangka right is-
sue adalah
overvalued
A Zaenal Abidin, | Analisis nilai Metode CAPM,
(2015), Analisis | akuisisi terkait FCFE, dan
Saham PT | rencana buyback Gordon  Growth
Indosat, Tbk | saham PT Indosat Model
Terkait Rencana | Tbk (ISAT). menunjukan nilai
Buy Back | Penghitugan saham ISAT
Pemerintah harga wajar undervalued.
saham dilakukan Sedangkan
metode  Capital pendekatan
Asset Pricing Relative
Models (CAPM), Valuation dengan
Free Cash Flow pembanding
to Equity (FCFE), Telkom dan XL-
Relative Axiata didapatkan
Valuation, dan nilai saham ISAT
Gordon  Growth adalah overvalued
Model
Adhy Listya | Menentukan nilai | Metode Metode real
Paramitha  dkk, | harga wajar | kuantitatif option
(2014), The | saham dengan menunjukan nilai
Valuation of | metode  valuasi wajar bahwa ada

Initial Share Price
Using The Free
Cash Flow to
Firm Method and

real option dan
free cash flow to
firm

39 emiten yang
mengalami
undervalue, 13

emiten
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The Real Option
Method In
Indonesia Stock

Exchange

mengalami
overvalued, dan
dua emiten yang
mengalami harga
wajar pada
perkiraan pra-
listing diprediksi
harga dengan
menggunakan
arus kas bebas ke
metode
perusahaan.
Dalam  metode

opsi nyata kami

menemukan
bahwa ada 47
emiten yang
mengalami

undervalue dan

tujuh emiten yang

mengalami

overvalue.
Ria  Puspitasari | Menguji relevansi | Metode Penelitian ini
dan Teknik | penilaian  harga | kuantitatif menunjukan
Megaster, (2012), | wajar saham | deskriptif bahwa harga
Analisis Valuasi | dengan  metode wajar saham
Harga Wajar | Discounted Cash IDX30 dengan
Saham Dengan | Flow Model metode  relative
Metode Free | (DCF)  dengan valuation dengan
Cash Flow to | pendekatan pendekatan Price

Equity (FCFE)

valuasi FCFE dan

to Book Value
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dan Metode
Relative
Valuation (Studi
Pada Saham-
Saham  IDX30
Tahun 2012)

metode Relative

Valuation

(PBV)
menghasilkan 6
saham perusahaan
mengalami
undervalued dan
24 saham
mengalami
overvalued  dan
dengan
pendekatan Price
Earning Ratio
(PER)
menghasilkan 12
saham mengalami
undervalued dan
18 saham
mengalami
overvalued.
Sedangkan
dengan
menggunakan
metode
Discounted Cash
Flow Model
dengan
pendekatan Free
Cash  Flow to
Equity
menghasilkan 19
saham yang

mengalami
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undervalued dan
11 saham yang
mengalami

overvalued

Ecryna  Cyntia
Hutapea dkKk,
(2012), Analisis
Valuasi Nilai
Wajar Saham PT.
Adaro  Energy
Tbk
Menggunakan
Metode Free

Cash Flow to
Firm (FCFF)

Mencari nilai

intrinsik dari
saham PT Adaro
Energy  dengan
DCF
mneggunakan

model FCFF

metode

Metode
kuantitatif
deskriptif

Perhitungan
saham
telah

valuasi
yang

dilakukan, didapat
nilai intrinsik PT
Adaro
Tbk

1.570
harga saham PT
Adaro
Thk per tanggal 6
Juli 2012 adalah
Rp 1.866, dengan
kesimpulan harga
saham PT Adaro

Energy
sebesar Rp

sementara

Energy

Energy Thk
undervalued

atau berada
dibawah  harga
pasar

Sumber: Data diolah peneliti, 2019

Berdasarkan pada tabel 2.1 di atas yang membedakan penelitian ini dengan

penelitian terdahulu ialah masih jarangnya penelitian terhadap valuasi nilai

perusahaan pada sektor perbankan khususnya perbankan syariah.
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2.2. Kajian Teoritis
2.2.1. Bank Syariah

Perbankan syariah atau perbankan Islam adalah merupakan suatu sistem
perbankan yang pelaksanaanya berdasarkan hukum Islam (Syariah). Pembentukan
sistem ini berdasarkan adanya larangan dalam agama islam untuk meminjam
atau memungut pinjaman dengan mengenakan bunga pinjaman (Riba), serta
larangan untuk berinvestasi pada usaha-usaha berkatagori terlarang (haram) hal
tersebut dalam investasinya, misalnya dalam usaha yang berkaitan dengan
produksi makanan atau minuman haram, harus media atau hiburan yang tidak
Islami, dll (Naf’an, 2014:21).

Sebagaimana telah dijelaskan dalam firman Allah dalam surat Al-Imran

ayat 130:

Oyl 2800l 1,855 & Laptcat Gt g 8 Y T 0 e g

Artinya: “Wahai orang-orang yang beriman, Janganlah kamu memakan riba
dengan berlipat ganda dan bertagwalah kepada Allah agar kamu mendapat

keberuntungan” (QS. Al-Imran : 130)

Dalam hal ini perbankan syariah hadir mengambil peran sebagai solusi
transaksi keuangan yang berbasis syariah. Dasar perbankan syariah mengacu
kepada ajaran agama Islam yang bersumber pada al-quran, al-hadist/as-sunah
dan ijtihad. Ajaran agama Islam yang besumber pada wahyu lilahi dan asunah
mengajarkan kepada umatnya untuk berusaha mendapatkan kehidupan yang

baik didunia yang sekaligus memperoleh kehidupan yang baik diakhhirat.
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Adapun ayat Al-qur’an yang menjelaskan tentang teransaksi yang sesuai dengan

ajaran Islam adalah sebagai berikut :

V5 & 18 i 1 5 0% B bl K 2L W8T 15T s e
Artinya: “Hal orang-orang yang beriman, janganlah kamu saling memakan
harta sesamamu dengan jalan yang batil, kecuali dengan jalan perniagaan
yang berlaku dengan suka sama-suka di antara kamu. Dan janganlah kamu

membunuh dirimu; sesungguhnya Allah adalah Maha Penyayang kepadamu”

(QS. An-Nisa’ : 29)

Hal ini berarti, bahwa dalam mengerjakan kehidupan di dunia tidak dapat
dilakukan dengan menghalalkan segala cara, tapi harus dilakukan melalui
gerakan amal saleh. Bank syariah adalah bank yang kegiatan usahanya
dilakukan berdasarkan prinsip syariah. Sedangkan prinsip syariah adalah aturan
perjanjian berdasarkan prinsip Islam (UU No0.21/2008 Tentang Perbankan
Syariah).

Bank syariah adalah bank yang beroprasi dengan tidak mengandalkan
pada bunga. Bank syariah juga dapat diartikan sebagai lembaga keuangan /
perbankan yang operasional dan produknya dikembangkan berlandaskan al-
qur’an dan hadist Nabi Muhammad SAW. Antonio dan Perwataatmadja
membedakan menjadi dua pengertian, yaitu bank Islam dan bank yang beroprasi
dengan prinsip syariah Islam bank Islam adalah bank yang beroprasi

dengan prinsip syariah Islam dan yang tata cara beroprasinya mengacu kepada



20

ketentuan-ketentuan al-quran dan hadist. Bank yang beroperasi sesuai
dengan prinsip syariah Islam adalah bank yang dalam beroperasinya mengikuti
ketentuan-ketentuan syariah Islam, khususnya yang menyangkut tata cara
bermuamalat secara Islam.

Dalam keuangan syariah menekankan pentingnya keselarasan aktifitas
keuangan dengan norma dan tuntunan syariah. Aturan terpenting dalam kegiatan
keuangan syariah adalah pelarangan riba. Ahli figih menilai ini sangat kental
eksistensinya dalam aktifitas keuangan konvensional.

Bank syariah adalah bank yang aktivitasnya meninggalkan masalah riba.
Dengan demikian, penghindaran bunga yang dianggap riba merupakan salah satu
tantangan yang dihadapi dunia Islam dewasa ini suatu hal yang sangat
menggembirakan bahwa belakangan ini para ekonom muslim telah mencurahkan
perhatian besar, guna menemukan cara untuk menggantikan sistem bunga dalam
transaksi perbankan dan membangun model teori ekonomi yang bebas dan
pengujianya terhadap pertumbuhan ekonomi, alokasi dan distribusi pendapatan.
Oleh karena itu, maka mekanisme perbankan bebas bunga yang biasa disebut
dengan bank syariah didirikan (Naf’an, 2014:22)

Menurut jenisnya bank syariah terbagi menjadi tiga jenis yaitu Bank
Umum Syariah (BUS), Unit Usaha Syariah (UUS) dan Bank Pembiayaan Rakyat
Syariah (BPRS).

1. Bank Umum Syariah (BUS) adalah bank syariah yang dalam kegiatanya

memberikan jasa dalam lalu lintas pembayaran. BUS dapat berusaha

sebagai bank devisa dan bank nondevisa. Bank devisa adalah bank
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yang dapat melaksanakan transaksi keluar negeri atau yang berhubungan
dengan mata uang asing secara keseluruhan seperti transfer ke luar
negeri, inkaso ke luar negeri, pembukaan Letter of credit dan sebagainya.

2. Unit Usaha Syariah (UUS) adalah unit kerja dari kantor pusat bank
umum konvensional yang berfungsi sebagai kantor induk dari kantor
atau unit yang melaksanakan kegiatan usaha berdasarkan prinsip
syariah, atau unit kerja dikantor cabang dari suatu bank yang
berkedudukan di luar negeri yang melaksanakan kegiatan usaha secara
konvensioanal yang berfungsi sebagai kantor induk dari kantor cabang
pembantu syariah dan / atau unit syariah. UUS berada satu tingkat di
bawah direksi bank umum konvensioanl bersangkutan. UUS dapat
berusaha sebagai bank devisa dan bank non devisa.

3. Bank pembiyaan rakyat syariah (BPRS) adalah bank syariah yang dalam
kegiatanya tidak memberikan jasa dalam lalu lintas pembayaran.
Bentuk hukum BPRS perseroan terbatas. BPRS hanya boleh dimiliki
oleh WNI dan / atau badan hukum Indonesia, pemerintah daerah, atau
kemitraan Negara WNI atau badan hukum Indonesia dengan pemerintah

daerah (Soemitra, 2009:61).

2.2.2. Metode Valuasi
Damodaran (2002), menyatakan bahwa setiap aset, baik itu aset finansial
maupun aset riil memiliki nilai atau value. Mengetahui nilai suatu aset dan

faktor-faktor yang mempengaruhi nilai suatu aset merupakan langkah dalam
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suatu pengambilan keputusan bisnis yang baik, misalnya memilih investasi yang
tepat dalam suatu portfolio, menentukan harga yang layak dalam suatun
penjualan atau pembelian perusahaan dan saham, atau dalam merestrukturisasi
suatu perusahaan.

Pada dasarnya nilai saham dapat dibagi menjadi 3 (tiga) jenis, yaitu :

1. Nilai buku merupakan nilai aktiva bersih (net assets) yg dimiliki pemilik
dengan memiliki satu lembar saham.

2. Nilai pasar merupakan harga saham di bursa saham pada saat tertentu
yang ditentukan oleh permintaan dan penawaran saham yang
bersangkutan dipasar bursa.

3. Nilai wajar adalah nilai sebenarnya seharusnya dari suatu saham.
Calon investor biasanya menghitung nilai wajar saham untuk
memutuskan strategi investasinya. Apabila nilai pasar > nilai wajar
maka saham disebut dalam kondisi overvalued dan keputusan paling tepat
adalah dengan menjual saham. Sebaliknya jika nilai pasar < nilai wajar
maka saham dalam kondisi undervalued dan calon investor disarankan
untuk membeli saham tersebut.

Harga yang tercipta di bursa efek adalah harga yang terjadi berdasarkan
permintaan dan penawaran antara pembeli dan penjual. Harga saham suatu
perusahaan, terkadang tidak dapat mencerminkan kondisi perusahaan sebenarnya.
Harga saham bisa diperjualbelikan di atas atau di bawah atau bahkan sama
dengan harga wajarnya. Oleh karena itu, sangat penting untuk mengetahui

harga wajar suatu saham yang sesuai dengan kondisi perusahaannya.
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Menurut Keown (2010), penilaian harga wajar saham adalah proses
membandingkan nilai riil suatu saham dengan harga yang berlaku di pasar
dengan memperhatikan faktor fundamental. Di dalam pasar yang tidak sempuna,
penilaian saham dapat melokalisir variances (perbedaan) antara nilai wajar
dengan harga permintaan menurut pasar. Hal ini bisa dilakukan karena faktor-
faktor fundamental yang mempengaruhi nilai, biasanya lebih  lambat
perubahannya dibandingkan perubahan harga pasar.

Sedangkan menurut Tambunan (2003), penilaian saham (valuasi) adalah
nilai sekarang (present value) dari arus kas imbal hasil yang diharapkan
(expected cash flows). Dengan kata lain, hal yang melatarbelakangi value
sebagai penyebab dilakukannya investasi adalah bahwa suatu aset dibeli atas
dasar expected cash flow dari aset tersebut dimasa yang akan datang. Sebagai
contohnya, untuk aset yang berbentuk investasi saham, maka salah satu bentuk
cash flow yang diharapkan oleh investor dimasa yang akan datang adalah
dividen dan capital gain dari saham yang dimiliki. Investor berharap bahwa
saham dapat memberikan cash flow selama dimiliki, dan untuk mengkonversi
cash flow menjadi harga saham, maka didiskonto dengan tingkat bunga
yang diinginkan (required rate of return).

Maka metode valuasi adalah alat atau cara untuk menghitung nilai
intrinsik suatu saham dan perusahaan. Dengan menggunakan metode valuasi,
maka dalam menghitung nilai intrinsik menjadi lebih mudah dan cepat,
sehingga investor dapat mengetahui nilai intrinsik suatu saham dan sangat

membantu dalam pengambilan keputusan investasi bagi investor.
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2.2.2.1. Discounted Cash Flow (DCF)

Pendekatan ini mengestimasi nilai intrinsik dari suatu aset dengan cara
mendiskontokan nilai arus kas masa depan. Menurut Damodaran (2002), metode
DCF ini digunakan untuk menilai ekuitas dalam bisnis, menilai perusahaan
secara keseluruhan, dan untuk menilai bagian kecil dari perusahaan. Ada
beberapa metode diskonto yang sering kali digunakan adalah Free Cash Flow to
Firm (FCFF) dan Free Cash Flow to Equity (FCFE). Valuasi dengan
menggunakan FCFF, mengukur nilai perusahaan, termasuk pemilik klaim lain
dalam perusahaan seperti bondholder, namun tidak spesifik seperti FCFE
dimana valuasi dilakukan hanya untuk mengukur nilai perusahaan dari sisi
ekuitas saja, sehingga dapat menilai apakah ekuitas tersebut dinilai oleh pasar
overvalued atau undervalued. Penelitian ini hanya akan membahas mengenai
metode Free Cash Flow to Equity (FCFE).
2.2.2.2. Free Cash Flow to Equity (FCFE)

Menurut Damodaran (2002) bahwa FCFE adalah besarnya kas yang dapat
dibayarkan oleh suatu perusahaan kepada para pemegang saham setelah
dikurangi semua pengeluaran, reinvestment dan pembayaran utang. FCFE
dihitung dengan mengurangi laba bersih dengan kebutuhan investasi dan
menjumlahkan semua transaksi non-kas seperti depresiasi, kemudian dikurangi
modal kerja non-kas dan ditambahkan dengan kas bersih dari penerbitan utang.
Ada 2 pendekatan yang dapat digunakan dalam mengitung nilai FCFE, yaitu:

a. Pendekatan melalui Equity Earnings :
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Pendekatan equity earnings ialah pendekatan yang mengasumsikan bahwa
perusahaan membagikan dividen secara konsisten. Adapun rumusnya
sebagai beriku:
FCFE = Net Income — (Capital Expenditure — Depreciation) - ANon Cash
Working Capital + (Net Borrowing)
b. Pendekatan melalui Operating Income :
Pendekatan operating income ialah metode pendekatan bahwa perusahaan
tidak membagikan deviden secara konsisten (tidak teratur). Adapun
rumusnya sebagai berikut:
FCFE = EBIT — Interest Exp - Tax rate + Depreciation + ANon Cash
Working Capital + Capital Expenditure + Net Borrowing
2.2.2.3 Faktor-Faktor Penyebab FCFE
Menurut Damodaran (2002) seperti penghasilan bersih, FCFE juga bisa
bernilai negatif. FCFE negatif dapat terjadi karena salah satu atau kombinasi faktor-
faktor berikut:
1. Perusahaan melaporkan kerugian besar (penghasilan bersih sebagian besar
negatif)
2. Perusahaan melakukan pengeluaran modal yang sangat besar sehingga
menghasilkan FCFE yang negatif
3. Perubahan modal kerja yang menghasilkan arus kas keluar, dan

4. Hutang yang dilunasi sehingga menghasilkan arus kas keluar yang besar.



26

4.3. Kerangka Konseptual
Adapun desain konsep yang digambarkan oleh penulis dalam penelitian ini

ialah sebagai berukut:

Gambar 2.1
Kerangka Konseptual

[ Penilaian Bank Umum Syariah ]
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[ Hasil Penelitian ]

Sumber: Data diolah peneliti, 2019
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BAB Il
METODE PENELITIAN

3.1. Jenis dan Pendekatan Penelitian

Penelitian ini menggunakan jenis dan pendekatan Kuantitatif Deskriptif.
Sugiyono (2013:14), menyatakan bahwa penelitian kuantitatif dapat diartikan
sebagai metode penelitian yang berlandaskan pada filsafat prisitivisme, digunakan
untuk meneliti pada populasi atau sampel tertentu, teknik pengambilan sampel pada
umumnya dilakukan secara random, pengumpulan data menggunakan instrument
penelitian, analisis data bersifat kuantitatif/statistik dengan tujuan untuk menguji
hipotesis yang telah ditetapkan. Menurut Nasution (1982: 32), metode penelitian
deskriptif adalah merupakan suatu metode yang banyak dipergunakan dan
dikembangkan dalam penelitian ilmu-ilmu sosial dan ekonomi, karena memang
kebanyakan penelitian tersebut bersifat deskriptif.

Adapun masalah yang dianalisis dalam penilaian ini ialah perlu dilakukan
pengujian terhadap medote valuasi dengan pendekatan Free Cash Flow to Equity
(FCFE), sehingga investor dapat mengetahui apakah metode tersebut relevan atau
tidak terhadap penilaian value perusahaan khususnya perbankan syariah di
Indonesia.

3.2. Lokasi Penelitian
Lokasi yang dipilih dalam penilitian ini adalah Bank Umum Syariah (BUS)

yang terdaftar pada Otoritas Jasa Keuangan (OJK) dengan periode 2016-2018.
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Alasan memilih obejek tersebut sejauh pengamatan awal ditemukan masih
jarangnya penelitian terhadap valuasi nilai wajar saham pada sektor perbankan
khususnya perbankan syariah. Hal ini dibuktikan oleh penelitian terdahulu yang

banyak menggunakan objek lembaga non keuangan.

3.3. Populasi dan Sampel

Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas: obyek/subyek yang
mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk
dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya. Sedangkan sampel adalah bagian
dari jumlah dan karakteristik yang dimiliki oleh populasi tersebut (Sugiyono,
2012:115). Penentuan populasi dalam penelitian ini adalah seluruh Bank Umum

Syariah (BUS) selama periode 2016-2018 sebanyak 13 BUS sebagai berikut:

Tabel 3.1
Daftar Bank Umum Syariah (BUS)

Nama BUS

Z
o

PT. Bank Muamalat Indonesia
PT. Bank Syariah Mandiri

PT. Bank Mega Syariah

PT. BRI Syariah

PT. Bank Syariah Bukopin

PT. Bank Panin Dubai Syariah
PT. Bank Victoria Syariah

PT. BCA Syariah

PT. Bank Jabar Banten Syariah
PT. BNI Syariah

© X N o g &~ W NP

-
©
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11. | PT. Bank Maybank Syariah Indonesia

12. | PT. Tabungan Pensiunan Nasional Syariah

13. | PT. Bank Aceh Syariah
Sumber: Statistik perbankan syariah, 2018

3.4. Teknik Pengambilan Sampel
Teknik sampel yang digunakan dalam penelitian ini yaitu dengan teknik
purposive sampling, dimana penentuan sampel berdasarkan tujuan dan
pertimbangan tertentu yang telah ditetapkan agar semua sampel memenuhi kriteria
untuk diteliti (Sugiyono, 2012:122).
Adapun penentuan teknik sampel pada penelitian ini didasarkan pada
beberapa kriteria sebagai berikut:
1. Bank Umum Syariah yang telah terdaftar di Otoritas Jasa Keuangan (OJK)
hingga tahun 2018
2. Bank Umum Syariah yang mempublikasikan laporan keuangan tahunan

secara lengkap pada periode 2014-2018

Tabel 3.2
Penentuan Sampel Penelitian
Identifikasi perusahaan Jumlah Keterangan
Bank Umum Syaria yang terdaftar di 13
Otoritas Jasa Keuangan (OJK) hingga
tahun 2018
Bank umum syariah yang tidak 2 Bank Aceh Syariah
mempublikasikan laporan keuangan dan BTPN Syariah

tahunan periode 2014-2018
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Laporan keuangan yang tidak lengkap 2 BJB Syariah dan
BCA Syariah

Sampel penelitian 9 BNI Syariah, BRI
Syariah, Bank
Muamalat
Indonesia,

Maybank Syariah,

Bank Mega
Syariah, Bank
Panin Dubai
Syariah, Bank

Syariah  Bukopin,
Bank Syariah
Mandiri, dan Bank
Victoria Syariah

Sumber: Data diolah peneliti 2019

Berdasarkan tabel 3.2 di atas data Statistik Perbankan Syariah (SPS) yang

dikeluarkan oleh Otoritas Jasa Keuangan (OJK) pada Desember 2017, menyatakan

bahwa jumlah Bank Umum Syariah di Indonesia selama kurun waktu tahun 2014-

2018 adalah sebanyak 13 BUS. Namun setelah dilakukan pengambilan sampel

menggunakan teknik purposive sampling, diperoleh sampel sebanyak 9 Bank

Umum Syariah. BTPN Syariah baru melakukan spin off pada tahun 2014, sehingga

belum melakukan publikasi annual. Sedangkan, Bank Aceh Syariah melakukan

spin off pada tahun 2016 sehingga belum memiliki annual report tahun 2013-2015.

Kemudian annual report yang tidak jelas pada BCA Syariah di tahun 2014 dan Bank

Jabar Banten Syariah tahun 2013,2014 dan 2017. Sehingga keempat bank tersebut
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tidak memenuhi kriteria penentuan sampel dalam peneitian ini adalah selama 5

tahun yaitu periode waktu tahun 2014-2018.

3.5. Data dan Jenis Data
Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder (data historis)
yang diperoleh dari berbagai sumber dalam kurun waktu tahun 2016-2018. Adapun
data-data yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:
1. Laporan keuangan Bank Umum Syariah dari tahun 2014-2018 yang
dipulikasikan oleh pihak perbankan maupun bursa efek Indonesia
2. Serta beberapa publikasi lainnya seperti studi kepustakaan, dokumen,
perundang-undangan, laporan dan data lainnya yang mendukung berkitan

dengan topik penelitian.

3.6. Teknik Pengumpulan Data

Penelitian ini menggunakan data kuantitatif yang merupakan data sekunder.
Data sekunder ialah data yang diperoleh peneliti secara tidak langsung melalui
media perantara (diperoleh dan dicatat oleh pihak lain) (Indriantoro dan Supomo,
2002). Selain itu, informasi mengenai pengungkapan valuasi nilai intrinsik
perusahaan diperoleh dari laporan tahunan (annual report) yang dipublikasikan
oleh OJK maupun IDX selama 5 tahun berturut-turut mulai periode 2014-2018 serta
website perusahaan yang telah dipublikasikan.

Teknik pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini diperoleh

dan didapatkan dengan cara:
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1. Metode dokumentasi, yaitu dengan cara mengumpulkan, mencatat,
mengkaji data sekunder secara tidak langsung melalui media perantara yang
berupa annual report dari selurun BUS di Indonesia periode 2014-2018.
Data dalam penelitian ini diunduh melalui situs www.idx.co.id dan website
resmi internal perusahaan.

2. Metode studi pustaka, yaitu dengan telaah pustaka, eksplorasi dan mengkaji
berbagai literature pustaka seperti jurnal, tesis, dan sumber-sumber lainnya
yang berkaitan dengan penelitian. Hal ini disebabkan kepustakaan adalah
bahan utama dalam penelitian data sekunder (Indriantoro dan Supomo,

2002).

3.7. Definisi Operasional

1. Net Income ialah penghasilan bersih setelah pembayaran beban bunga dan
penghasiln bersih dapat diambil langsung dari laporan laba rugi. yaitu
selisih positif dari total pendapatan (operasional dan non-operasional)
dengan total biaya (operasional dan non- operasional) dalam satu periode
setelah dikurangi dengan taksiran pajak pendapatan.

2. Capital Expenditure adalah adalah biaya-biaya yang dikeluarkan dalam
rangka memperoleh aktiva tetap, meningkatkan efisiensi operasional dan
kapasitas produktif aktiva tetap, serta memperpanjang masa manfaat aktiva

tetap (Hery, 2014).


http://www.idx.co.id/
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3. Depreciation ialah adalah Bagian cost / biaya atas suatu fixed assets / harta
tetap / aktiva tetap yang didistribusikan secara sistematis menjadi biaya
(expense) dalam setiap periode akuntansi.

Penyusutan = (HP —NS) / n
Dimana,
HP : Harga perolehan
NS : Nilai residu
n : Umur ekonomis

4. Capital Working adalah selisih antara current asset (aset lancar) dengan
current liabilities (kewajiban lancar).

Modal kerja = aktiva lancar — utang lancar

5. Net Borrowing ialah Seperti halnya modal kerja, angka ini juga bisa berupa
arus keluar atau aliran masuk, ini termasuk hutang jangka pendek maupun
hutang jangka panjang. Pastikan untuk memasukkan nilai bersih, yaitu
hutang yang dikeluarkan - hutang yang dibayar.

6. EBIT adalah singkatan dari Earnings Before Interest and Taxes yang
apabila diterjemahkan ke dalam bahasa Indonesia berarti “Pendapatan
Sebelum Bunga dan Pajak”. Pada dasarnya, EBIT atau pendapatan sebelum
bunga dan pajak ini adalah pengukuran profitabilitas yang menghitung laba
operasional perusahaan dengan mengurangi biaya penjualan barang dan
biaya operasi dari total pendapatan (total revenue).

EBIT = Total penjualan — HPP — biaya operasional
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7. Tax Rate adalah Tarif pajak merupakan dasar pengenaan pajak atas objek
pajak yang menjadi tanggung jawab wajib pajak. Biasanya tarif pajak
berupa persentase yang sudah ditentukan oleh pemerintah.

8. Interest Exp (biaya bunga) adalah bunga total yang dibayarkan oleh

perusahaan untuk berbagai utang.

3.8. Analisis Data
Dalam penelitian ini, sebelum menentukan apakah metode valuasi saham
tersebut dapat menjelaskan harga saham atau tidak, maka harus dihitung terlebih

dahulu nilai intrinsik saham-saham tersebut.

Mencari Nilai Perusahaan dengan FCFE

Telah dijelaskan dalam kajian teori bahwa terdapat 2 metode dalam
menghitung nilai FCFE, yaitu melalui pendekatan equity earnings (net income)
dan pendekatan operating income (EBIT).
3.8.1. Pendekatan Equity Earnings

Pendekatan equity earnings ialah metode yang mengasumsikan bahwa

perusahaan membagikan dividen secara konsisten.

FCFE = Net Income — (Capital Expenditures — Depreciation) — Non Cash

Working Capital + Net Borrowing
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3.8.2. Pendekatan Operating Income
Pendekatan operating income ialah metode pendekatan bahwa perusahaan

tidak membagikan deviden secara konsisten (tidak teratur).

FCFE = EBIT — Interest Exp - Tax rate + Depreciation + Non Cash Working

Capital + Capital Expenditures + Net Borrowing



BAB IV
HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

4.1 Hasil Penelitian
4.1.1 Gambaran Umum Objek Penelitian

Objek dalam penelitian ini adalah bank umum syariah yang berada di
Indonesia dengan laporan keuangan tahunan periode 2014-2018. Berdasarkan
undang-undang nomor 21 tahun 2008 tentang perbankan syariah bab 1 pasal 1,
perbankan syariah adalah segala sesuatu yang menyangkut tentang Bank Umum
Syariah (BUS) dan Unit Usaha Syariah (UUS), mencakup kelembagaan,
kegiatan usaha, serta cara dan proses dalam melaksanakan kegiatan usahanya.
Secara umum bank syariah adalah bank yang menjalankan kegiatan usahanya
berdasarkan prinsip syariah dan menurut jenisnya terdiri atas Bank Umum
Syariah dan Bank Pembiayaan Syariah.

Bank Umum Syariah merupakan bank syariah yang dalam kegiatannya
memberikan jasa dalam lalu lintas pembayaran, sedangkan Bank Pembiayaan
Syariah tidak memberikan jasa lalu lintas pembayaran. Unit Usaha Syariah
adalah unit kerja dari kantor pusat Bank Umum Konvensional yang berfungsi
sebagai kantor induk dari kantor atau unit yang melaksanakan kegiatan usaha
berdasarkan prinsip syariah, atau unit kerja dikantor cabang dari suatu bank
yang berkedudukan di luar negeri yang melaksanakan kegiatan usaha secara
konvensional yang berfungsi sebagai kantor induk dari kantor cabang pembantu

syariah dana tau unit usaha syariah.
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Perbankan syariah atau perbankan islam adalah merupakan suatu sistem
perbankan yang dikembangkan berdasarkan syariah Islam. Usaha pembentukan
sistem ini didasarkan oleh larangan untuk memungut maupun meminjam dengan
bunga atau dalam istilah syariah disebut sebagai riba serta larangan investasi
untuk usaha-usaha yang dikategorikan haram, misalnya: usaha yang berkaiatan
dengan produksi makanan / minuman haram, usaha media yang tidak islami
dll, dimana hal yang demikian tidak dapat dijamin oleh sistem perbankan
konvensional.

Pertama kali perbankan syariah muncul di Mesir. Pemimpin perintis
perbankan ini adalah Ahmad EI Najjar, mengambil bentuk sebuah bank
simpanan yang berbasis profit sharing (pembagian laba) di kota Mit Ghamr
pada tahun 1963. Bank ini berdiri sampai tahun 1967 dan saat itu sudah berdiri
9 bank dengan konsep serupadi Mesir. Bank — bank ini tidak memungut maupun
menerima bunga, sebagian besar berinvestasi pada usaha — usaha perdagangan
dan industry secara langsung dalam  bentuk partnership  membagi
keuntungan yang didapat dengan para penabung.

Islamic Development Bank (IDB) kemudian berdiri pada tahun 1974
disponsori oleh Negara — Negara yang tergabung dalam organisasi konferensi
Islam, walaupun utamanya bank tersebut adalah bank antar pemerintah yang
bertujuan untuk menyediakan dana untuk proyek pembangunan Negara
anggotanya. IDB menyediakan jasa finansial berbasis fee dan profit sharing
untuk Negara— Negara tersebut dan secara eksplisit menyatakan diri berdasarkan

syariat Islam.
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Dibelahan Negara lain pada kurun 1970-an, sejumlah bank berbasis
Islam kemudian muncul. Di Timur Tengah antara lain berdiri Dubai Islamic
Bank (1975), Faisal Islamic Bank of Sudan (1977), Faisal Islamic Bank of
Egypt (1977) serta Bahrain Islamic Bank (1979). Di Asia Pasifik,
Phillipine Amanah Bank didirikan tahun 1973 berdasarkan dekrit presiden dan
di Malaysia tahun 1983 berdiri Muslim Pilgrims Savings Cooration yang
bertujuan membantu mereka yang ingin menabung untuk menunaikan ibadah
haji.

Di Indonesia pelpor perbankan syariah pertama adalah bank Muamalat
Indonesia yang berdiri tahun 1991. Bank ini diprakarsai oleh Majlis Ulama
Indonesia (MUI) dan pemerintah serta dukungan dari Ikatan Cendekiawan Muslim
Indonesia (ICMI) dan beberapa pengusaha muslim. Bank ini sempat terimbas
oleh krisis moneter pada akhir tahun 90-an sehingga eksistensinya hanya
tersisa sepertiga dari modal awal. IDB kemudian memberikan suntikan
dana kepeda bank Muamalat dan pada periode 1999-2002 dapat bangkit dan
menghasilkan laba. Saat ini keberadaan bank syariah di Indonesia telah diatur
dalam Undang — undang yaitu UU No. 10 tahun 1998 tentang perubahan UU
No. 7 tahun 1992 tentang perbankan. Adanya UU yang mengatur terkait
dengan regulasi perbankan syariah semakin meningkatkan jumlah bank syariah
yang ada di Indonesia, dimana terdapat 13 BUS dan 21 UUS dan 168 BPRS pada
tahun 2018.

Berikut tabel statistik perkembangan perbankan syariah yang diambil dari

snapshot OJK tahun 2018 sebagai berikut:
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Tabel 4.1
Pertumbuhan Perbankan Syariah di Indonesia
Industri Jumlah Jumlah Aset PYD DPK
Perbankan Institusi Kantor

BUS 13 1.827 294,30 189,68 241,07

uus 21 349 138,88 105,34 100,14
BPRS 168 459 11,24 8,52 7,17
TOTAL 202 2.635 444,43 303,54 348,38

Sumber: Data diolah peneliti, 2019

4.1.2 Hasil Perhitungan

4.1.2.1 Equity Earnings

Dalam penelitian ini, sampel yang diambil adalah 9 dari 10 bank umum

syariah yang berada di Indonesia dan telah memenuhi kriteria sampel penelitian.

Data yang digunakan dalam penelitian ini berupa data laporan tahunan dari 9 bank

umum syariah dengan laporan tahunan periode 2014-2018 yang dapat diakses pada

website masing-masing perbankan.

Perhitungan ini digunakan untuk mengetahui arus kas bersih bagi ekuitas

dengan menggunakan pendekatan equity earning yang mengasumsikan bahwa

perusahaan membagikan deviden secara konsisten (Damodaran, 2002).

Tabel 4.2

Equity Earnings
Tahun | NI (Capex- | \yorkcap | NB FCFE

Dep)
BNIS 2014 163.251 110.890 601.157 3.750 -545.046
2015 228.525 159.759 375.000 | -3.288 -309.522
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2016 | 277.375 214585 | 2332571 -14.167 | -2.283.948
2017 | 306.686 230.759 | 2.518.837 41| -2.442.951

2018 | 416.080 347505 | 2.283.305 | -11.742 | -2.226.472

2014 6.577 151.925 | 1.259.278 | -14.817 | -1.419.443

2015 | 122.637 156.188 | 2.496.959 | 1.017 | -2.529.493

BRIS 2016 | 170.200 140816 | 652133 | -38.674|  -661.414
2017 | 101.091 177.935 | 3.993.431 159 | -4.070.116

2018 | 106.600 221444 | 644983 | -23.982|  -783.809

2014 | 57173| 2297.070| 6.167.849 | -57.925 | -8.465.671

2015 | 74492 | 22394218 | 20949515 | -63.093 | -5.332.334

BMI 2016 | 80511 2.638.165 | -1.467.577 | 3.608| -1.086.469
2017 | 26115| 2653439 | 371.971| -21.892| -3.021.187

2018 | 46.002| 3357284 | 797.328| -1.868| -4.110.478

2014 | 55953 4743| 27785 | 9223 88.218

2015 | 294392 2857 | -241.051 256 532.842

Maybank | 2016 | 163.738 4372 |  108.004 82 51.444
2017 9.785 0| 163210 72| -153.353

2018 | 64.720 0| 283631 280 | -218.631

2014 | 15859 288.660 | -143559 | 1.212|  -128.030

2015 12.223 339014 | -320.571 950 -5.270

BMS 2016 | 110.729 324460 |  -59.286| -5.602|  -160.047
2017 | 72555 318016 | 857.691| -4.009| -1.107.161

2018 | 46,577 336.024 | -177.626| 8511| -104.210

2014 | 70.939 20860 | -512.530 | -2.054 551.555

2015 | 53578 54139 | -175.600 78 174.961

BPDS | 2016 19.541 84132 | -263201| -215 108.485
2017 | 968.851 95.224 |  258.338 728 616.017

2018 |  20.788 80.050 | -1.356.059 | -14.318 | 1.273.479

2014 8.662 80.808 | -635.737 | 95.499 659.090

2015 | 27.778 110754 |  -440267 | -4.027 353.264

BSB 2016 | 32.710 138.779 |  -27.144| 2.352 76,573
2017 1.648 228913 | 570314| -1171|  -798.750

2018 2.245 315.739 | -314.225| -3.413 -2.682

2014 | 71.778 725404 | 2.194.005| 63.319| -2.784.312

2015 | 989576 | 1124136 | 1.819.354 | 222177 | -2.876.091

BSM 2016 | 325.414 9073273 | 1.031514 | -98.470 | -1.777.843
2017 | 365.166 881.504 | 6.191.608 | -27.013 | -6.734.959

2018 | 605213 984.630 | 4.699.431 | -10.295 | -5.089.143
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BVS

2014

19.365

12.708

-151.715

-1.678

156.694

2015

24.001

11.583

-65.025

1.914

79.357

2016

18.473

1.666

8.616

-1.062

7.129

2017

4.593

1.427

200.731

-1.122

-198.687

2018

4.974

1.356

75.525

120

-711.787

Sumber: Data diolah peneliti, 2019

Seperti yang ditunjukan pada tabel 4.2 di atas dapat diketahui bahwa BNIS,

BRIS, BMI, BMS, dan BSM memiliki nilai FCFE yang negatif atau dengan kata

lain arus kas bebas negatif ke ekuitas dari tahun 2014-2018. Maybank Syariah dan

BVS ditahun 2014-2016 memiliki nilai FCFE yang positif sedangkan ditahun 2017-

2018 memiliki hasil negatif, BSB memperoleh hasil positif pada tahun 2014-2015

dan tiga tahun berikutnya memperoleh hasil negatif. Sedangkan BPDS selama lima

tahun memperoleh hasil FCFE positif dari periode 2014-2018.

4.1.2.2 Operating Income

Perhitungan dengan pendekatan ini dilakukan untuk mengetahui arus kas

bersih bagi ekuitas dimana pendekatan operating income mengasumsikan bahwa

perusahaan membagikan deviden secara tidak konsisten (Damodaran, 2002).

Tabel 4.3

Operating Income

Nama
BUS

Nilai FCFE

2014

2015

2016

2017

2018

Rata-rata

BNIS

-346.862

-684.060

1.083.718

1.034.430

663.683

350.182

BRIS

636.023

1.774.603

-14.703

3.432.745

12.602

1.168.254

BMI

7.104.562

3.955.551

694.606

2.981.070

4.455.995

3.838.357
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Maybank -41.574 | -843.662 -70.783 | 250.151 185.627 | -104.048
BMS -605.119 | -439.503 -29.235 | 887.877 -122.187 -61.633
BPDS -625.738 | -348.859 | -433.925| -923.225 | -1.468.224 | -759.994
BSB -538.306 | -417.858 | -116.174 | 699.453 -125.766 -99.730
BSM 689.919 | 552.797 | -605.897 | 4.062.729 | 2.741.150 | 1.488.140
BVS -156.293 -55.411 17.145 | 162.160 33.084 137

Sumber: Data diolah peneliti, 2019

Dari tabel 4.3 di atas dapat diketahui bahwa penilaian dengan pendekatan
operating income BNIS dan BVS di tahun 2014-2015 mendapatkan hasil yang
negatif sedangkan 2016-2018 mendapatkan hasil yang positif, BRIS dan BSM
selama lima tahun mendapatkan hasil positif kecuali di tahun 2016 mendapat hasil
negatif, Maybank pada tahun 2014-2016 mendapat hasil negatif dan positif di tahun
2017-2018, BMS dan BSB selama lima tahun hanya di tahun 2017 mendapatkan
hasil yang positif, BPDS selama lima tahun mendapatkan hasil yang negatif

sedangkan BMI pada tahun 2014-2018 mendapatkan nilai yang positif.

4.2 Pembahasan Hasil Penelitian

Dengan mengetahui free cash flow (FCFE), kita dapat menganalisa
bagaimana sebuah perusahaan memanfaatkan kas uangnya. Arus kas yang positif
menandakan penghasilan (penjualan jasa/produk) dari perusahaan mampu
menunjang usaha. Sedangkan arus kas bebas negatif menandakan pendapatan

perusahaan tidak mampu menunjang ekspansi atau pengembangan usaha. Karena

negatif atau dengan kata lain kekurangan dana, maka perusahaan perlu dana
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lain untuk menggantikannya. Dana lain ini mau tak mau adalah dari hutang,
bisa dari bank atau obligasi (bila perusahaan mampu menerbitkannya).
4.2.1 Equity Earnings

Halis dari perhitungan di atas melalui pendekatan equity earnings
menunjukan bahwa yang memperoleh rata-rata hasil Free Cash Flow positif adalah
May Bank syariah sebesar Rp. 60.104, Bank Panin Dubai Syariah sebesar Rp.
562.899, dan Bank Syariah Bukopin sebesar Rp. 26.870. Sedangkan Bank Negara
Indonesia Syariah, Bank Rakyat Indonesia Syariah, Bank Muamalat Indonesia,
Bank Mega Syariah, Bank Syariah Mandiri dan Bank Victoria Syariah masing
memperoleh hasil sebasar Rp. -1.561.588, Rp. -1.892.855, Rp. -4.403.228, Rp. -
300.944, Rp. -3.852.470, Rp. -5.459. Sehingga dapat disimpulkan bahwa Maybank
Syariah, BPDS, dan BSB mampu menunjang ekspansi usaha sedangkan BNIS,
BRIS, BMI, BMS, BSM, BVS memperoleh hasil yang negatif artinya perusahan
kurang mampu mengekspansi usahanya.

Menurut Damodaran (2002) seperti penghasilan bersih, FCFE juga bisa
bernilai negatif. FCFE negatif dapat terjadi karena salah satu atau kombinasi faktor-
faktor berikut: (1) perusahaan melaporkan kerugian besar (penghasilan bersih
sebagian besar negatif), (2) perusahaan melakukan pengeluaran modal yang sangat
besar sehingga menghasilkan FCFE yang negatif, (3) perubahan modal kerja yang
menghasilkan arus kas keluar, dan (4) hutang yang dilunasi sehingga menghasilkan
arus kas keluar yang besar. Hal ini menunjukan bahwa yang memperoleh nilai
FCFE yang negatif akan berimplikasi pada ketidak mampuan perusahaan untuk

membayar deviden kepada para investor.



Jika melihat pergerakan hutang pada setiap bank umum syariah, sebagai

berikut:
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Sumber: Data diolah Peneliti, 2019

Jika dilihat pada gambar 4.1 di atas maka pergerakan hutang bank umum
syariah setiap tahunnya rata-rata mengalami kenaikan. Sehingga dapat disimpulkan
bahwa yang memperoleh hasil FCFE positif ialah Maybank Syariah hal ini
menunjukan keselaras dengan jumlah hutang yang menurun. BPDS dan BSB
memperoleh hasil positif namun berbanding terbalik dengan posisi jumlah hutang
yang terus meningkat, sehingga memungkinkan ada faktor lain yang
memperngaruhi. Sedangkan yang memperoleh hasil FCFE negatif menunjukan
keselarasan dengan jumlah hutang yang terus meningkat yakni BNIS, BRIS, BMI,

BMS dan BVS.

4.2.2 Operating Income
Dari hasil penelitian di atas menggunakan pendekatan operating income
menunjukan bahwa rata-rata nilai free cash flow (FCFE) Bank Negara Indonesia

Syariah sebesar Rp. 350.183, Bank Rakyat Indonesia sebesar Rp. 1.168.254, Bank
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Muamalat Indonesia sebesar Rp. 3.838.357, Bank Syariah Mandiri sebesar Rp.
1.488.140, Bank Victoria Syariah sebesar Rp. 137, mendapatkan hasil yang positif,
sedangkan Maybank Syariah sebesar Rp. -104.048, Bank Mega Syariah sebesar Rp.
-61.633, Bank Panin Dubai Syariah sebesar Rp. -759.994, dan Bank Syariah
Bukopin sebesar Rp. -99.730. Sehingga dapa tarik disimpulkan bahwa BNIS, BRIS,
BMI, BSM dan BVS mampu menunjang ekspansi usaha sedangkan Maybank
Syariah, BMS, BPDS dan BSB kurang mampu mengekspansi usaha ditunjukan
lewat hasil free cash flow yang negatif. Hal ini menunjukan bahwa yang
memperoleh nilai FCFE yang negatif akan berimplikasi pada ketidak mampuan
perusahaan untuk membayar deviden kepada para investor.

Jika dilihat posisi hutang pada Bank Umum Syariah seperti yang tertera
pada gambar 4.1 di atas maka dari pendekatan ini yang memperoleh hasil FCFE
positif menunjukan ketidak selarasan atau berbanding terbalik dengan posisi hutang
yang terus meningkat yakni BNIS, BRIS, BMI, BSM dan BVS. Sedangkan
Maybank Syariah, BMS, BPDS, dan BSB memperoleh hasil FCFE negatif hal ini
selaras dengan posisi hutang yang terus meningkat kecuali Maybank Syariah terus
menurun. Hal ini berarti bahwa ketidak selarasan antara hasil dan jumlah hutang
menunjukan bank menjadikan hutang sebagai penunjang kegiatan perusahaannya

sehingga memperoleh hasil FCFE yang positif.



BAB V
PENUTUP

5.1 Kesimpulan
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui nilai perusahaan menggunakan
metode Free Cash Flow to Equity (FCFE) pada Bank Umum Syariah (BUS)
periode 2014-2018 baik secara equity earning maupun operating income.
Berdasarkan hasil perhitungan dan pembahasan hasil penelitian ini maka dapat di
simpulkan bahwa:
1. Secara pendekatan equity earning yang memperoleh nilai positif ialah
Maybank Syariah, Bank Panin Dubai Syariah, dan Bank Syariah
Bukopin sedangkan Bank Negara Indonesia Syariah, Bank Raykyat
Indonesia Syariah, Bank Muamalat Indonesia, Bank Mega Syariah,
Bank Syariah Mandiri dan Bank Victoria Syariah memeperoleh hasil
negatif. Sehingga dapat disimpulkan bahwa Maybank, BPDS, BSB
mampu mengekspansi perusahaannya seperti mengembangkan produk
baru, membayar deviden, melunasi utang atau mencari peluang bisnis
lain. Sedangkan BNIS, BRIS, BMI, BMS, BSM dan BVS kurang
mampu mengekspansi perusahaannya bisa jadi minusnya hasil FCFE
dikarenakan perusahaan melakukan investasi besar-besaran dengan
harapan dapat menguntungkan.
2. Secara pendekatan operating income yang memperoleh nilai positif

ialah Bank Negara Indonesia Syariah, Bank Raykyat Indonesia Syariah,

47
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Bank Muamalat Indonesia, Bank Syariah Mandiri dan Bank Victoria
Syariah sedangkan Maybank Syariah, Bank Mega Syariah, Bank Panin
Dubai Syariah, dan Bank Syariah Bukopin memeperoleh hasil negatif.
Sehingga dapat disimpulkan bahwa BNIS, BRIS, BMI, BSM dan BVS
mampu mengekspansi perusahaannya seperti mengembangkan produk
baru, membayar deviden, melunasi utang atau mencari peluang bisnis
lain. Sedangkan Maybank Syariah, BMS, BPDS dan BVS kurang
mampu mengekspansi perusahaannya bisa jadi minusnya hasil FCFE
dikarenakan perusahaan melakukan investasi besar-besaran dengan
harapan dapat menguntungkan.

3. Dari hasil perhitungan di atas maka keputusan investasi yang dapat
diambil ialah jika mengacu pada pendekatan equity earning maka
Maybank, BPDS,dan BSB sedangkan pada pendekatan operating
income BNIS, BRIS, BMI, BSM dan BVS dikarenakan memperoleh

hasil FCFE positif yang cukup tinggi.

5.2 Saran
Dari hasi penelitian yang dilakukan, peneliti ingin memberikan beberapa
saran yang di harapkan dapat memberikan manfaat bagi setiap kalangan:
1. Penelitian ini telah dilengkapi dengan pemaparan studi empiris yang
membuktikan relevansi penggunaan metode free cash flow to equity (FCFE)
dalam menjelaskan nilai perusahaan, sehingga dapat dikembangkan lebih

lanjut oleh para akdemisi.
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2. Disamping itu, bagi para investor metode valuasi FCFE ini dapat menjadi
salah satu pertimbangan dalam menghitung nilai perusahaan dan dalam
pengambilan keputusan investasi

3. Bagi perusahaan khusus nya Bank Umum Syariah metode valuasi FCFE ini
dapat digunakan untuk menentukan harga saham maupun untuk

memperbaiki ekspansi perusaan agar mendapat nilai perusahaan yang stabil.



50

DAFTAR PUSTAKA

Najmudin. (2011). Manajemen Keuangan dan Akuntansi Syar’iyyah Modern.

Yogyakarta: Andi

Mohamed Ibrahim, Shahul Hameed. (2000). The Western Philosophical
Assumptions Underlying Conventional (Anglo-American) Accounting.

International Journal of Islamic Financial Services. Vol. 2, No. 2, him. 49

Susanto, A. B. (2011). Organisasi: Management for Everyone 4. Jakarta: Esensi

Baridwan, dan Zaki. (2008). Intermediate Accounting. Edisi ke-8. Yogyakarta:

BPFE.

Prihadi, Toto. (2013). Analisis Laporan Keuangan Lanjutan: Proyeksi dan Valuasi.

Jakarta: PPM Manajemen

Aswath, Damodaran. (2002). Investment Valuation (2nd). New York: John Wiley

and Son Inc

Naf’an. (2014). Pembiayaan Musyarakah Dan Mudharabah. Yogyakarta: Graha

lImu

Soemitra, Andi. (2009). Bank dan Lembaga Keuangan Syariah. Jakarta: Kencana

Sartono, Agus. (2008). Manajemen Keuangan (Teori dan Aplikasi). Jakarta:

BPFE.

Hery. (2014). Accouting Principles. Jakarta: Grasindo



51

Tambunan, Andi Porman. (2003). Menilai Harga Wajar Saham. Jakarta: Elex

Media

Keown, J.Arthur. (2010). Foundation of Finance 7th ed. Pearson Education: Inc.

Prentice Hall

Sugiyono. (2013). Metode Penelitian Bisnis. Bandung: Alfabeta

Wira, Desmond. (2014). Analisis Fundamental Saham. Jakarta: Exceed

Sunariyah. (2003). Pengantar Pengetahuan Pasar Modal (Edisi Ketiga).

Yogyakarta: AMP YKPN

Ningtiyas, Eka Riski. (2012). Penggunaan Metode Free Cash Flow to Equity dan
Relative Valuation Dalam Penilaian Saham PT. Bank Rakyat Indonesia

Tbk. Skripsi. Fakultas Ekonomi Universitas Indonesia

Wahyuni, Linda. (2015). Analisis Kinerja Keuangan PT Bank Negara Indonesia
Tbk dengan Metode Economic Value Added (EVA). Skripsi Universitas

Hasanuddin.

Handayni, Pahlevi Darminto. (2013). Pengukuran Kinerja Keuangan Perusahaan
Menggunakan Analisis Rasio Keuangan dan Metode Economic Value

Added (EVA). Jurnal Universitas Brawijaya. Vol.2 No.1. 2013.

Siregar, Grace Sintari. (2012). Analisis Valuasi Harga Saham Perdana dengan
Metode Free Cash Flow to the Firm dan Relative Valuation. Tesis Institut

Pertanian Bogor.



52

Badan Pusat Statitik. (2016). Statistik Penduduk Indonesia 2016. Jakarta. Diperoleh

Tanggal 12 Februari 2019 dari http://www.bps.go.id/publikasi.php

Otoritas Jasa Keuangan. (2017). Snapshot Perbankan Syariah Indonesia 2017.
Jakarta. Diperoleh Tanggal 12 Februari 2019 dari

http://www.ojk.go.id/berita-dan-kegiatan/publikasi/pages/snapshot-

perbankan-syariah-indonesia-2017.aspx

Alamsyah, Halim. (2015). Perkembangan dan Prospek Perbankan Syariah di
Indonesia: Tantangan dalam Menyongsong MEA 2015. Diakses tanggal 7
Maret 2019 dari

http://www.bi.go.id/id/ruangmedia/pidatodewangubernur/Documents/6bf0

0812e40b4d0ch140ea80239c4966PerkembanganProspekPerbankanSyaria

hindonesiaMEA201.pdf

OF MAULANA MALIK IBRAHIM STATE ISLAMIC UNIVERSITY OF MALANG


http://www.bps.go.id/publikasi.php
http://www.ojk.go.id/berita-dan-kegiatan/publikasi/pages/snapshot-perbankan-syariah-indonesia-2017.aspx
http://www.ojk.go.id/berita-dan-kegiatan/publikasi/pages/snapshot-perbankan-syariah-indonesia-2017.aspx
http://www.bi.go.id/id/ruangmedia/pidatodewangubernur/Documents/6bf00812e40b4d0cb140ea80239c4966PerkembanganProspekPerbankanSyariahIndonesiaMEA201.pdf
http://www.bi.go.id/id/ruangmedia/pidatodewangubernur/Documents/6bf00812e40b4d0cb140ea80239c4966PerkembanganProspekPerbankanSyariahIndonesiaMEA201.pdf
http://www.bi.go.id/id/ruangmedia/pidatodewangubernur/Documents/6bf00812e40b4d0cb140ea80239c4966PerkembanganProspekPerbankanSyariahIndonesiaMEA201.pdf

ONVIVIN 40 ALISHIAINN DINVTISI 31VLS NIHVAHGI MITTVIN VNVINVIA 40 ASVAEElT TVELNEGD

LAMPIRAN-LAMPIRAN



Lampiran 1

Tabel Data Jumlah Variabel

BNI SYARIAH

2014 2015 2016 2017 2018
Netincome 163.251| 228.525| 277.375| 306.686| 416.080
Beban non kas 1.119.482| 1.193.136| 1.282.894| 1.293.570| 1.587.270
Pendapatan bunga 1.334.664| 1.583.174| 1.896.543| 2.221.241| 2.591.259
Pengeluaran modal tetap 110.890 159.759 214.585 230.759|  347.505
Modal kerja 601.157| 375.000| 2.332.571| 2.518.837| 2.283.305
Net borrowing 3.750 -3.288 -14.167 -41 -11.742
Depresiasi 108.754| 139.118| 169.897| 199.430( 219.794
Pajak 56.882 79.243 95.822| 102.061| 134.158
EBIT 220.133( 307.768| 373.197| 408.747| 550.238

MAYBANK SYARIAH

2014 2015 2016 2017 2018
Net income 55.953| 294.392| 163.738 9.785 64.720
Beban non kas 58.124 60.958 64.754 94.413 66.296
Pendapatan bunga 140.806| 135.066 76.921 89.268 57.070
Pengeluaran modal tetap 4.743 2.857 4.372 0 0
Modal kerja -27.785| -241.051| 108.004| 163.210| 283.631
Net borrowing 9.228 256 82 72 280
Depresiasi 15.796 17.652 19.036 23.366 22.502
Pajak -20.671 96.959 -19.191 -81.278 -502
EBIT 76.584| -391.351| -144.547 71.493 -64.218

BANK SYARIAH BUKOPIN

2014 2015 2016 2017 2018
Netincome 8.662 27.778 32.710 1.648 2.245
Beban non kas 154.819] 169.975| 245.095| 241.467| 236.395
Pendapatan bunga 129.042| 161.990| 201.353| 161.642| 192.623
Pengeluaran modal tetap 80.808| 110.754| 138.779| 228.913| 315.739
Modal kerja -635.737| -440.267 -27.144|  570.314| -314.225
Net borrowing 95.499 -4.027 2.352 -1.171 -3.413
Depresiasi 41.668 49.893 57.191 62.023 67.951
Pajak 4.054 12.887 16.265 316 720
EBIT 12.552 40.666 -69.734 1.332 1.525




BRI SYARIAH

2014 2015 2016 2017 2018
Netincome 6.577| 122.637| 170.209| 101.091| 106.600
Beban non kas 1.069.775| 1.137.438| 1.168.424( 1.178.743| 1.200.619
Pendapatan bunga 1.061.778| 1.397.310| 1.598.700( 1.622.606( 1.803.207
Pengeluaran modal tetap 151.925 156.188| 140.816| 177.935| 221.444
Modal kerja 1.259.278| 2.496.959| 652.133| 3.993.431| 644.983
Net borrowing -14.817 1.017 -38.674 159 -23.982
Depresiasi 298.593| 395.112| 659.513| 782.735| 866.764
Pajak 7.556 46.432 68.400 49.866 44,914
EBIT 10.378| 169.069| 238.609| 150.957| 151.514

BANK MEGA SYARIAH

2014 2015 2016 2017 2018
Netincome 15.859 12.223| 110.729 72.555 46.577
Beban non kas 947.117( 1.148.057 781.973 477.214 529.670
Pendapatan bunga 783.177|] 539.453| 416.769| 367.382| 355.584
Pengeluaran modal tetap 288.660| 339.014| 324.460( 318.016| 336.924
Modal kerja -143.559| -320.571 -59.286| 857.691| -177.626
Net borrowing 1212 950 -5.602 -4.009 8.511
Depresiasi 15.887 68.334 17.232 11.006 19.011
Pajak 5.411 4.504 36.518 23.877 14.136
EBIT 21.269 16.727| 147.248 96.432 60.713

BANK SYARIAH MANDIRI

2014 2015 2016 2017 2018
Netincome 71.778| 289.576| 325.414| 365.166| 605.213
Beban non kas 3.998.876| 4.090.735| 4.545.260| 5.218.590| 5.315.944
Pendapatan bunga 3.095.259( 3.521.792( 4.128.177| 4.745.544| 5.029.483
Pengeluaran modal tetap 725.404| 1.124.136] 973.273| 881.504| 984.630
Modal kerja 2.194.005| 1.819.354| 1.031.514( 6.191.608| 4.699.431
Net borrowing 63.319 -222.177 -98.470 -27.013 -10.295
Depresiasi 844.446( 1.054.107| 1.279.403| 1.384.520| 1.470.738
Pajak 19.133 84.550| 109.290| 121.894| 210.520
EBIT -22.863| 383.719| 445.850( 499.548| 836.649




BANK MUAMALAT INDONESIA

2014 2015 2016 2017 2018
Netincome 57.173 74.492 80.511 26.115 46.002
Beban non kas 1.835.949| 2.011.430| 1.709.129( 1.614.484( 1.721.801
Pendapatan bunga 1.862.624| 2.095.465| 1.498.723| 1.168.507| 1.057.220
Pengeluaran modal tetap | 2.297.070| 2.394.218| 2.638.165| 2.653.439| 3.357.284
Modal kerja 6.167.849| 2.949.515( -1.467.577 371.971 797.328
Net borrowing -57.925 -63.093 3.608 -21.892 -1.868
Depresiasi 501.276| 695.884| 938.622( 1.119.944| 1.314.861
Pajak 40.128 34.418 35.948 34.153 196
EBIT 99.044| 108.910| 116.459 60.268 45.806

BANK PANIN DUBAI SYARIAH

2014 2015 2016 2017 2018
Netincome 70.939 53.578 19.541| 968.851 20.788
Beban non kas 128.061| 193.672| 232.684| 296.059| 279.508
Pendapatan bunga 215.777| 286.302| 282.196[ 305.301| 217.386
Pengeluaran modal tetap 29.860 54.139 84.132 95.224 89.050
Modal kerja -512.530| -175.600| -263.291| 258.338( -1.356.059
Net borrowing -2.054 -78 -215 728 -14.318
Depresiasi 1.8V 3.471 7.392 8.540 9.701
Pajak 24.792 21.794 8.210 5.951 624
EBIT 98.183 77.305 28.463 -974.803 21.412

BANK VICTORIA SYARIAH

2014 2015 2016 2017 2018
Netincome 19.365 24.001 18.473 4.593 4.974
Beban non kas 73.921 73.740 77.754 49.712 56.195
Pendapatan bunga 45.509 39.985 38.166 52.635 60.724
Pengeluaran modal tetap 12.708 11.583 1.666 1.427 1.356
Modal kerja -151.715 -65.025 8.616| 200.731 75.525
Pinjaman berseih -1.678 1.914 -1.062 -1.122 120
Depresiasi 10.517 12.101 8.797 9.165 9.833
Pajak 5.663 7.984 -9.410 1.505 1.362
EBIT 25.047 31.985 27.884 6.099 8.336
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Tabel Data Perhitungan Pendekatan Equity Earnings

Tahun NI (Capex - Dep) | Work Cap NB FCFE RATA-RATA
2014 163.251 110.890 601.157 3.750 -545.046
2015 228.525 159.759 375.000{ -3.288 -309.522
BNIS 2016 2717.375 214585 2.332.571| -14.167| -2.283.948| -1.561.588
2017 306.686 230.759| 2.518.837 -41|  -2.442.951
2018 416.080 347505 2.283.305| -11.742| -2.226.472
2014 6.577 151.925| 1.259.278| -14.817| -1.419.443
2015 122.637 156.188|  2.496.959 1.017| -2.529.493
BRIS 2016 170.209 140.816 652.133| -38.674 -661.414| -1.892.855
2017 101.091 177.935| 3.993.431 159| -4.070.116
2018 106.600 221.444 644.983| -23.982 -783.809
2014 57.173 2.297.070| 6.167.849| -57.925| -8.465.671
2015 74.492 2.394.218| 2.949.515| -63.093] -5.332.334
BMI 2016 80.511 2.638.165| -1.467.577 3.608] -1.086.469| -4.403.228
2017 26.115 2.653.439 371971 -21.892| -3.021.187
2018 46.002 3.357.284 797.328] -1.868| -4.110.478
2014 55.953 4,743 -27.785 9.223 88.218
2015 294.392 2.857 -241.051 256 532.842
MAY BANK| 2016 163.738 4.372 108.004 82 51.444| 60.104
2017 9.785 0 163.210 72 -153.353
2018 64.720 0 283.631 280 -218.631
2014 15.859 288.660 -143.559 1.212 -128.030
2015 12.223 339.014 -320.571 950 -5.270
BANK MEGA 2016 110.729 324.460 -59.286]  -5.602 -160.047| -300.944
2017 72.555 318.016 857.691| -4.009] -1.107.161
2018 46.577 336.924 -177.626 8.511 -104.210
2014 70.939 29.860 -512.530| -2.054 5518555
2015 53.578 54.139 -175.600 -78 174.961
BANK PANIN 2016 19.541 84.132 -263.291 -215 198.485| 562.899
2017 968.851 95.224 258.338 728 616.017
2018 20.788 89.050{ -1.356.059| -14.318 1.273.479
2014 8.662 80.808 -635.737]  95.499 659.090
2015 27.778 110.754 -440.267| -4.027 353.264
BSB 2016 32.710 138.779 -27.144 2.352 -76.573|  26.870
2017 1.648 228.913 570.314| -1.171 -798.750
2018 2.245 315.739 -314.225| -3.413 -2.682
2014 71.778 725.404| 2.194.005| 63.319| -2.784.312
2015 289.576 1.124.136| 1.819.354| -222.177| -2.876.091
BSM 2016 325.414 973.273| 1.031.514| -98.470| -1.777.843| -3.852.470
2017 365.166 881.504| 6.191.608] -27.013] -6.734.959
2018 605.213 984.630[ 4.699.431| -10.295| -5.089.143
2014 19.365 12.708 -151.715] -1.678 156.694
2015 24.001 11.583 -65.025 1.914 79.357
VICTORIA | 2016 18.473 1.666 8.616| -1.062 7.129| -5.459
2017 4.593 1.427 200.731| -1.122 -198.687
2018 4.974 1.356 75.525 120 -71.787
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Tabel Data Perhitungan Pendekatan Operating Income

BNIS EBIT-  |Interest Exp - |Tax + Depreciation + |Work cap + |Capex Net Borrowing  |Nilai FCFE  |Rata-rata
2014 220.133 1.334.664 56.882 108.754 601.157 110.890 3.750 -346.862
2015 307.768 1.583.174 79.243 139.118 375.000f  159.759 -3.288 -684.060
2016 373.197 1.896.543 95,822 169.897| 2.332.571| 214585 -14.167 1.083.718| 350.182
2017| 408.747 2.221.241 102.061 199.430] 2.518.837|  230.759 -41 1.034.430
2018 550.238 2.591.259 134.158 219.794| 2.283.305|  347.505 -11.742 663.683
BRIS EBIT -  |Interest Exp - |Tax+ Depreciation + [Work cap + [Capex Net Borrowing  [Nilai FCFE  |Rata-rata
2014| 10.378 1.061.778 7.556 298.593| 1.259.278| 151.925 -14.817 636.023
2015 169.069 1.397.310 46.432 395.112| 2.496.959 156.188 1.017 1.774.603
2016 238.609 1.598.700 68.400 659.513 652.133|  140.816 -38.674 -14.703|1.168.254
2017| 150.957 1.622.606 49.866 782.735] 3.993.431 177.935 159 3.432.745
2018| 151.514 1.803.207 44,914 866.764 644.983|  221.444 -23.982 12.602
BMI EBIT - Interest Exp - |Tax + Depreciation + |Work cap + |Capex Net Borrowing |Nilai FCFE  |Rata-rata
2014| 99.044 1.862.624 40.128 501.276| 6.167.849| 2.297.070 -57.925 7.104.562
2015| 108.910 2.095.465 34.418 695.884| 2.949.515| 2.394.218 -63.093 3.955.551
2016| 116.459 1.498.723 35.948 938.622| -1.467.577| 2.638.165 3.608 694.606| 3.838.357
2017 60.268 1.168.507 34.153 1.119.944 371.971| 2.653.439 -21.892 2.981.070
2018| 45.806 1.057.220 196 1.314.861 797.328| 3.357.284 -1.868 4.455.995
MAYBANKIEBIT - Interest Exp - |Tax + Depreciation + |Work cap + [Capex Net Borrowing |NilaiFCFE  [Rata-rata
2014 76.584 140.806 -20.671 15.796 -27.785 4.743 9.223 -41.574
2015| -391.351 135.066 96.959 17.652|  -241.051 2.857 256 -843.662
2016| -144.547 76.921 -19.191 19.036 108.004 4.372 82 -70.783| -104.048
2017 71.493 89.268 -81.278 23.366 163.210 0 72 250.151
2018 -64.218 57.070 -502 22.502 283.631 0 280 185.627
MEGA EBIT - Interest Exp - |Tax + Depreciation + [Work cap + |Capex Net Borrowing  |Nilai FCFE  |Rata-rata
2014 21.269 783.177 5.411 15.887| -143.559|  288.660 1.212 -605.119
2015 16.727 539.453 4.504 68.334| -320.571| 339.014 950 -439.503
2016| 147.248 416.769 36.518 17.232 -59.286 324.460 -5.602 -29.235| -61.633
2017[  96.432 367.382 23.877 11.006 857.691|  318.016 -4.009 887.877
2018|  60.713 355.584 14.136 19.011| -177.626| 336.924 8.511 -122.187
PANIN EBIT - Interest Exp - |Tax + Depreciation + |Work cap + [Capex Net Borrowing |NilaiFCFE  [Rata-rata
2014 98.183 215.777 24.792 1.372 -512.530 29.860 -2.054 -625.738
2015  77.305 286.302 21.794 3471 -175.600 54.139 -78 -348.859
2016  28.463 282.196 8.210 7.392]  -263.291 84.132 -215 -433.925| -759.994
2017| -974.803 305.301 5.951 8.540 258.338 95.224 728 -923.225
2018| 21412 217.386 624 9.701] -1.356.059 89.050 -14.318|  -1.468.224
BUKOPIN [EBIT - Interest Exp - [Tax + Depreciation + |Work cap + [Capex Net Borrowing  |Nilai FCFE Rata-rata
2014 12552 129.042 4.054 41.668| -635.737 80.808 95.499 -538.306
2015  40.666 161.990 12.887 49.893|  -440.267| 110.754 -4.027 -417.858
2016 -69.734 201.353 16.265 57.191 -27.144]  138.779 2.352 -116.174| -99.730
2017 1.332 161.642 316 62.023 570.314|  228.913 -1.171 699.453
2018 1.525 192.623 720 67.951| -314.225] 315.739 -3.413 -125.766




BSM EBIT - Interest Exp - [Tax + Depreciation + |Work cap + [Capex Net Borrowing  [Nilai FCFE  |Rata-rata
2014| -22.863 3.095.259 19.133 844.446| 2.194.005(  725.404 63.319 689.919
2015/ 383.719 3.521.792 84.550 1.054.107] 1.819.354| 1.124.136 -222.177 552.797
2016/ 445.850 4.128.177 109.290 1.279.403| 1.031.514| 973.273 -98.470 -605.897(1.488.140
2017| 499.548 4.745.544 121.894 1.384.520| 6.191.608|  881.504 -27.013 4.062.729
2018| 836.649 5.029.483 210.520 1.470.738] 4.699.431|  984.630 -10.295 2.741.150
VICTORIA |EBIT - Interest Exp - [Tax + Depreciation + |Work cap + [Capex Net Borrowing  [Nilai FCFE  |Rata-rata
2014|  25.047 45.509 5.663 10.517| -151.715 12.708 -1.678 -156.293
2015/  31.985 39.985 7.984 12.101 -65.025 11.583 1.914 -55.411
2016 27.884 38.166 -9.410 8.797 8.616 1.666 -1.062 17.145| 137
2017 6.099 52.635 1.505 9.165 200.731 1.427 -1.122 162.160
2018 8.336 60.724 1.362 9.833 75.525 1.356 120 33.084
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