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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 : Ulfi 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 : Ulfi 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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 المستخلص
 

، بحث جامعي. العنوان: "تحليل منهج التدفق النقدي الحر للقسط في تقويم 2019المصور، عبد. 
2018-2014المصارف الشريعة )دراسة في المصارف العامة الشريعة في الإندونيسيا فترة  )" 

لماجستيرألفي كرتيكا أوكتافيانا، ا : المشرف  
 منهج التدفق النقدي الحر، قيمة الشركة، الاستثمار : الكلمات الرئيسية

 

في يومنا الحالي، قد أصبحت القيمة أو التقويم معيارا هاما لتعيين القيمة المنشودة. فالجزء 
الأساسي في تصنيف التقويم شيء مهم لا بد من استيفائه لكل محلل الاستثمار، وذلك لمساعدة 
المصارف الشريعة في معرفة الأشياء المحتملة لترقية قيمة الشركة. فضلا عن ذلك أن الهدف من إدارة 
المالية هو منح الرفاهية والسخاء نحو صاحب الأسهم. ومن إحدى صور الرفاهية ترقية القيمة. فلذلك 

قيم المنتاجة من صار تنشيء القيمة شيئا جوهريا لكل الشركات. يهدف هذا البحث إلى معرفة قدر ال
قبل الشركة باستخدام مدخل التدفق النقدي الحر للقسط. انطلاقا من تلك الخلفية الشيقة، يتبدى 
البحث تحت العنوان "تحليل منهج التدفق النقدي الحر للقسط في تقويم المصارف الشريعة )دراسة في 

 (".2018-2014المصارف العامة الشريعة في الإندونيسيا فترة 

ا البحث هو البحث الكمي الوصفي بعدد العينات تسعة المصارف العامة الشريعة نوع هذ
، حيث تجمع بطريقة المعيانات المستهدفة. وأما المدخل المستخدم 2018-2014في إندونيسيا فترة 

 هو طريقة الحساب التدفق النقدي الحر للقسط بمنهج أرباح الأسهم وإيرادات التشغيل.

على أن تقرير الاستثمار المتاح إذا استند على أرباح الأسهم فذلك فنتائج البيانات تدل 
. وأما منهج إيرادات التشغيل فذلك يناسب بمصرف BSB ، وMaybank ،BPDSيناسب بمصرف 

BNIS ،BRIS ،BMI ،BSM و BVS .لأنها تكتسب على نتيجة التدفق النقدي الحر للقسط المرتفع
 الأرباح نحو المستثمرين. وذلك يؤدي إلى احتمال المصارف في دفع
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BAB I 

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 menyatakannnilai yang telah mereka buat. Bagian pokok dari penyusunan 

nilai (value) dalam proses valuasi sangatlah perlu untuk dikuasainoleh 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 bahwantujuan manajemen keuangan ialah 

memberikannkemakmuran kepada para pemegang saham, dan salahnsatu refleksi 

dari kemakmuran itu sendiri ialah terdapatnya peningkatan nilai (value). Oleh 

karenanya persoalan dalam penciptaan nilai menjadinsuatu hal yang penting untuk 

diperhatikan lebih lanjut baginsetiap perusahaan. 

Perusahaan dalam pengertiannya merupakan sebuah organisasi bisnisnyang 

memiliki tujuan selain untuk memperoleh keuntungan juga untuk memberikan nilai 

tambah bagi investor. Oleh sebab itu, perusahaan diharapkannmampu untuk 

memberikan hasilnkinerja 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 kinerjankeuangan merupakan 

salah satunaspek penting sebagai tolak ukurnkeberhasilan bank syariah. Maka dari 
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itu sudah menjadinsuatu keharusan bagi suatu lembagankeuangan untuk memiliki 

manajemen keuangannyang baik, agar tercipta efisiensi dannefektifitas pengelolaan 

aset padanlembaga keuangan (Najmudin, 2011:39). 

Adanya landasan hukum yang semakin jelas, industri jasa keuangan dalam 

hal ini perbankan syariah mampu menunjukkan akselerasi pertumbuhan yang baik. 

PerkembanganNindustri perbankan syariah sekarang ini telahnikut serta mewarnai 

dunia keuangan menjadi lebih beragam dan inovatif, sehingga adanbanyak 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 2.747 2.654 2.635 2.610 

Jumlah 

Pembiayaan 

212,99 197,54 211,57 291,18 303,54 

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. 
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Menurut Susena (2015:12) menurunnya kinerja bank syariah disebabkan karena 

bankNsyariah gagalNmembangun beyond banking (kepercayaan diluar perbankan) 

yang disebabkan karena ketidakmampuan bank melakukan pengembangan inovasi 

dan trendnglobalisasi menuntut investasi besarnuntuk membangun bank syariah 

agar mendapatkan efisiensi dalam menjalankan kegiatan usahanya. Adanya 

tuntutanninvestasi yang besar inilah, investor sangat dibutuhkan sebagai penggerak 

utamandalam pengembangan perusahaan (Susena, 2015:21). 

Kinerja keuangan ialah prestasi/pencapaianNmanajemen yang diukur dari 

sudut keuangan yaitunmemaksimumkan nilai perusahaan (Pahlevi, 2013:6). Nilai 

perusahaan sangatlah bergantung pada kemampuanNmanajamen untuk mengelola 

sumber daya yang ada di dalam perusahaan. Pihak manajemenndituntut untuk 

melakukannaktivitas yang tepat sasaran sehinggandapat memaksimumkannnilai 

perusahaan. 

Media yang dapat digunakan agar dapat mengetahui nilai perusahaan ialah 

melalui laporan keuangan. Laporannkeuangan merupakanNringkasan dari suatu 

proses pencatatan, atau suatu ringkasanndari transaksi-transaksi keuangannyang 

terjadi selama tahunnbuku yangnbersangkutan (Baridwan, 2008:17). Melalui 

laporannkeuangan ininseseorang dapat melakukan analisis atau pengamatan untuk 

mendapatkan informasi yang lebih mendalam darinsuatu perusahaan, sehingga 

pihak internalnmaupun eksternal perusahaan dapatnmengambil keputusan yang 

tepat. 

PenilaianNkinerja keuangan tersebut diperoleh denganNmelihat hasil 

perhitungannrasio dengan laporannkeuangan Perbankan Syariah sebagai sumber 
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data. Kelebihan pengukuran denganNmenggunakan rasio keuangan ialah 

kemudahan dalamNperhitungannya selamaNdata historis tersedia, sedangkan 

kelemahannyanialah pengukurannkinerja berdasarkan metode dan rasio 

keuanganNakuntansi kurang mampu memberikan indikator yang sebenarnya 

tentang keberhasilannmanajemen. Selain itu juga,npengukuran berdasarkannrasio 

keuangan ini sangatlahnbergantung padanmetode ataunperlakuan akuntansinyang 

digunakanndalam menyusunnlaporan keuangannperusahaan, sehingganseringkali 

kinerja perusahaan terlihat baik dannmeningkat yang dimana sebenarnya tidak 

mengalami peningkatan ataunbahkan menurunn(Wahyuni, 2015:5). 

Menurut Hamed (2000:49), Secara khusus dalamNperbankan syariah 

persoalannnilai adalahnsuatu hal yang tidak hanya dibatasi pada angka-angka, 

namun juganberkaitan dengannhal-halnkeimanan, sosial, keadilan, dan sebagainya, 

yangnsemuanya juga merupakan halnpenting yang harus diperjuangkanndalam 

mencapai nilaintambah ekonominsuatu perusahaan.nPersoalan valuasi di Indonesia 

snediri masih belumndirealisasikan karena regulasinbelum menetapkan hal ini 

secaranjelas.nPengukuran yang dijadikannstandar hanya rasio-rasionkeuangan 

saja, dannrasio-rasio keuangannini telah menjadi pengukurannandalan yang banyak 

digunakan baginperbankannsyariah. Saat ini pengukurannkualitas kinerja keuangan 

biasandilakukan dengannmenghitungnrasio-rasionkeuangan. Namunnperhitungan 

semacamnitu dianggap terlalu mainstrem dan memiliki banyaknkelemahan. 

Valuasi nilai perbankan syariah berjalan relevan jika dilakukan dengannpendekatan 

Free Cash Flow (Prihadi, 2013:155). 
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Penilaiannterhadapnsuatu perusahaannmerupakan suatunlangkah penting 

dalam menjagankeberlangsungannperusahaan karenanpenilaiannperusahaan dapat 

memberikanntrigger bagininvestornuntuk dapat menanamkan modalnya, sehingga 

secarantidaknlangsung akannmempertahankannkredibilitas perusahaan.nPenilaian 

yangnakan dilakukannmenggunakan metodenvaluasi.nNilai suatu perusahaan 

dapatNdiketahuinberdasarkan proyeksi pertumbuhannarus kas di masa yang 

akanndatang. Nilainsuatu perusahaannmerupakan proyeksi jangka panjang, artinya 

seberapa besar nilai dari perusahaan yang akan diinvestasikan oleh investornsaat 

ini untuk kinerja pada waktu yang akan datang. 

Setiapnnperusahaan mempunyainntujuan normatif tersendiri untuk 

memaksimumkan nilainperusahaan. Nilai perusahaannmerupakan harganyang 

bersediandibayarnoleh calonnpembeli apabilanperusahaan tersebut dijual. Semakin 

tingginnilainsuatunperusahaan menunjukkannkemakmuran pemegangnsaham yang 

semakinntingginpula. Bagi perusahaannyang menerbitkan saham di pasar modal, 

harga saham yangndiperjualbelikanndibursa merupakan indikator nilai perusahaan. 

Kemakmuran pemegang saham dapat meningkat apabilanharga saham yang 

dimilikinya juganmeningkat (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 EVAn(economic value added) dimana metode 

ini berorientasinpada basis kinerja,nkarena nilaininvestasi awal sebagaindasar dari 

penetuan valuasi. Dalam pengertiannyansendiri EVAnadalah metodenmanajemen 

keuangannuntuk mengukur laba ekonominndalam suatu perusahaan yang 
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menyatakannbahwankesejahteraan hanyandapat terciptanmanakala perusahaan 

mampunmemenuhinsemuanbiaya operasindannbiayanmodal (Tunggal, 2005:3). 

Adapun kelebihan dari metode ini ialah praktis,nmudahndihitungndannmudah 

digunakannsehinggansalah satunbahannpertimbanganndalam dalam mempercepat 

pengambilannkeputusan 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 darinarus kas 

yang tertinggal bagi pemegang saham setelah perusahaan telah memenuhi seluruh 

kewajiban keuangannya yang meliputi pembayaran hutang setelah dikurangi dana 

yang disisihkan untuk memenuhi kebutuhannbelanja barang modal (capital 

expenditures) dan modal kerja (working capital) yang dibutuhkan (Damodaran, 

2002). Selainnitunpemilihan metode valuasinFCFEnkarena pada dasarnya setiap 

perusahaannpasti memiliki arusnkas yang merupakannhasil darinnkegiatan 

operasionalnperusahaan tersebut,nbaik dalam bentuknnegatifnmaupunnpositif, 

sehingganlebihnmencerminkannkondosi perusahaan yangnsebenarnya. 

Secara empiris beberapa penelitian terdahulu telah telah meneliti mengenai 

valuasi dengan menggunakan free cash flow. Siregar (2012), menjelaskannbahwa 

proyeksinnyangnndilakukannnolehnnPT.nKSndengan mengacunnpada roadmap 
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pembangunannekonominIndonesian2009-2014,npertumbuhannekonomi Indonesia 

pada periode 2009-2014 berkisar antara 5-7%, makanperpetual growth yang 

digunakannPT. KS hinggantahunn2014 adalahnsebesar 5.00%.nTerminalnvalue 

yang didapatkannsebesar Rp. 2.733.785.000.000 sehingga nilai perusahaan menjadi 

Rp. 2.898.905.000.000.nNilai ininkemudian dindiscounted tiapntahunndengan 

menambahkannnilai terminalnvalue kennilai freencashnflow tahunn2014.nDengan 

proses inindiperoleh nilai present valuenfree cash flow dannvalue of the firm sampai 

akhirntahunn2009. Darinhasil ini dapatndihitungnharga sahamnpada akhirntahun 

2009, dengannmenjumlahkannseluruh nilainvalue of the firm maka akan 

didapatkannnilai 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 karenansejauh 

pengamatan awalnbelumnmenunjukkan adanyanpenelitian yang melakukan valuasi 

menggunakannmetodenFCFF padanperbankannsyariah dinIndonesia.nUntuk itu, 

penelitinmerasanperlu melakukannpenelitianntersebut gunanmemahaminsecara 

mendalamnmengenainsejauhnmana perbankannsyariah dalamnmenciptakannnilai. 

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 
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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 : 
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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. 
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BAB II 

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 

No Nama, Tahun, 

Judul Penelitian 

Fokus Penelitian Metode/ 

Analisis Data 

Hasil Penelitian 

1. Satria Zemba dan 

Riko Hendrawan, 

(2018), Does 

Rapidly Growing 

Revenues 

Always Produce 

An Excellent 

Company’s 

Value? DCF & 

P/E Valuation 

Assessment on 

Hospital Industry 

Pencarian nilai 

wajar perusahaan 

dengan 

discounted cash 

flow (DCF) 

dengan rasio P/E 

matriks 

Metode 

kuantitatif 

DCF menujukan 

dilihat dari 

keempat 

perusahaan 

MIKA, SAME, 

SILO dan SRAJ 

tiga diantaranya 

dinilai terlalu 

overvalued hanya 

SILO yang 

menujukan hasil 

yang undervalued  
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2. Dina Yeni Martia 

dkk, (2018), 

Analisis Valuasi 

Saham PT. 

Semen Indonesia 

(Persero) Tbk 

dengan Metode 

Discounted Cash 

Flow (DCF) 

Menganalisa 

harga wajar 

saham PT Semen 

Indonesia 

(Persero) 

Metode 

Kuantitatif 

deskriptif 

Hasil penelitian 

ini menunjukkan 

bahwa saham PT 

Semen Indonesia 

(Persero) berada 

dalam kondisi 

yang undervalued 

sehingga 

keputusan yang 

tepat adalah 

membeli saham 

tersebut untuk 

investasi 

3. Rahmat Budiman 

dan Ari 

Darmawan, 

(2018), Analisis 

Fundamental 

Harga Saham 

Perusahaan 

Dengan 

Menggunakan 

Metode 

Discounted Cash 

Flow dan Price 

Earning Ratio 

Analisa nilai 

intrinsiknharga-

hargansaham dari 

perusahaan 

anggota indeks 

sektornproperti di 

Bursa Efek 

Indonesia 

Metode 

kuantitatif 

deskriptif 

Dengan 

DiscountednCash 

Flow ditemukan 

bahwa ADHI, 

CTRA, BSDE 

mengalami 

overvalued 

sedangkannPTPP, 

dan WIKA 

mengalami 

undervaluedndan 

pengambilan 

keputusan 

investasinya 

adalahnnnmenjual 

baginnnADHI, 

CTRA, BSDE dan 

membeli bagi 
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PTPP dan WIKA. 

Hasilnnnnanalisis 

melaluinnmetode 

Pricen Earning 

Ration ADHI, 

CTRA,n WIKA, 

BSDE,n PTPP 

mengalami 

undervaluedn dan 

keputusann 

investasinyan 

adalahn membeli 

keliman saham 

tersebut.n 

4. 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 

5. Rifki Khoiruddin 

dan Desta Rizky 

Kusuma, (2016), 

Kewajaran Nilai 

Pasar Saham 

Perusahaan Pasca 

Right Issue 

Mencari nilai 

wajar saham PT 

BW Plantation, 

Tbk 

Metode 

kuantitatif 

deskriptif 

Menunjukan 

penawaran saham 

yangn ditetapkan 

pihaknmanajemen 

PTn BW 

Plantation,n Tbk. 

padan saat Right 

Issuen sebesar 

Rp400, sementara 

estimasin nilai 

wajarnper lembar 

sahamn sebesar 

Rp363.n Dengan 

demikiann harga 

sahamn yang 

ditetapkann PT. 
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BWn Plantation, 

Tbk.n Dalam 

rangkan right is-

suen adalah 

overvaluedn 

6. A Zaenal Abidin, 

(2015), Analisis 

Saham PT 

Indosat, Tbk 

Terkait Rencana 

Buy Back 

Pemerintah 

Analisis nilai 

akuisisi terkait 

rencana buyback 

sahamtPT Indosat 

Tbk (ISAT). 

Penghitugan 

harga wajar 

saham dilakukan 

metode Capital 

Asset Pricing 

Models (CAPM), 

Free Cash Flow 

to Equity (FCFE), 

Relative 

Valuation, dan 

Gordon Growth 

Model 

 Metoden CAPM, 

FCFE,n dan 

Gordonn Growth 

Modeln 

menunjukan nilai 

sahamn ISAT 

undervalued.n 

Sedangkann 

pendekatann 

Relativen 

Valuationndengan 

pembandingn 

Telkom dannXL-

Axiata didapatkan 

nilainsaham ISAT 

adalah overvalued 

7. Adhy Listya 

Paramitha dkk, 

(2014), The 

Valuation of 

Initial Share Price 

Using The Free 

Cash Flow to 

Firm Method and 

Menentukan nilai 

harga wajar 

saham dengan 

metode valuasi 

real option dan 

free cash flow to 

firm 

Metode 

kuantitatif 

Metode real 

option 

menunjukan nilai 

wajar bahwa ada 

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. 

8. Ria Puspitasari 

dan Teknik 

Megaster, (2012), 

Analisis Valuasi 

Harga Wajar 

Saham Dengan 

Metode Free 

Cash Flow to 

Equity (FCFE) 

Menguji relevansi 

penilaian harga 

wajar saham 

dengan metode 

Discounted Cash 

Flow Model 

(DCF) dengan 

pendekatan 

valuasitFCFE dan 

Metode 

kuantitatif 

deskriptif 

Penelitiann ini 

menunjukann 

bahwan harga 

wajarn saham 

IDX30n dengan 

metoden relative 

valuationn dengan 

pendekatan Price 

to Book Value 
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dan Metode 

Relative 

Valuation (Studi 

Pada Saham-

Saham IDX30 

Tahun 2012) 

metode Relative 

Valuation 

(PBV) 

menghasilkann 6 

saham perusahaan 

mengalamin 

undervaluedn dan 

24 saham 

mengalamin 

overvaluedn dan 

dengann 

pendekatan Price 

Earningn Ratio 

(PER) 

menghasilkann 12 

sahamtmengalami 

undervaluedn dan 

18n saham 

mengalamin 

overvalued.n 

Sedangkann 

dengann 

menggunakan 

metoden 

Discounted Cash 

Flown Model 

dengann 

pendekatan Free 

Cashn Flow to 

Equity 

menghasilkan 19 

sahamn yang 

mengalamin 



17 
 

 
 

undervaluedn dan 

11 sahamn yang 

mengalamin 

overvaluedn 

9. Ecryna Cyntia 

Hutapea dkk, 

(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 

metode DCF 

mneggunakan 

model FCFF 

Metode 

kuantitatif 

deskriptif 

Perhitungann 

valuasin saham 

yangn telah 

dilakukan, didapat 

nilain intrinsik PT 

Adaron Energy 

Tbkn sebesar Rp 

1.570n sementara 

hargansaham PT 

Adaron Energy 

Tbk per tanggal 6 

Julin 2012 adalah 

Rp 1.866, dengan 

kesimpulan harga 

sahamn PT Adaro 

Energyn Tbk 

undervaluedn 

ataun berada 

dibawahn harga 

pasarn 

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 

Perbankannsyariahnatau perbankannIslam adalah merupakan suatunsistem 

perbankannyang pelaksanaanya berdasarkan hukum Islam (Syariah). Pembentukan 

sistemnini berdasarkannadanyanlarangan dalamnagama islamnuntuknmeminjam 

ataunmemungut pinjamanndengan mengenakannbunga pinjamann(Riba),nserta 

larangannuntuk berinvestasinpada usaha-usahanberkatagorinterlarang (haram) hal 

tersebutndalam investasinya,nmisalnya dalamnusaha yang berkaitanndengan 

produksi makanannataunminuman haram, harusnmedia atau hiburannyang tidak 

Islami,ndll (Naf’an, 2014:21). 

Sebagaimana telah dijelaskanndalam firman Allahndalamnsurat Al-Imran 

ayat 130: 

 ياَ أيَ ُّهَا الَّذِينَ آمَنُوا لَا تأَْكُلُوا الرِّباَ أَضْعَافاً مُضَاعَفَةً 
 
وَات َّقُوا اللَّهَ لَعَلَّكُمْ تُ فْلِحُونَ  ۖ  

Artinya: “Wahai orang-orang yang beriman, Janganlah kamu memakan riba 

dengan berlipat ganda dan bertaqwalah kepada Allah agar kamu mendapat 

keberuntungan” (QS. Al-Imran : 130) 

 

Dalamnhal ininperbankannsyariah hadir mengambil peran sebagainsolusi 

transaksi keuangannyang berbasisnsyariah.nDasar perbankannsyariahnmengacu 

kepada ajarannagama Islam yangnbersumber padanal-quran,nal-hadist/as-sunah 

dannijtihad.nAjaran agama Islamnyang besumbernpada wahyu lilahindan asunah 

mengajarkannkepadanumatnya untuk berusahanmendapatkan kehidupannyang 

baikndidunia yangnsekaligusnmemperoleh kehidupannyang baik diakhhirat. 
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Adapun ayat Al-qur’an yangnmenjelaskanntentang teransaksinyangnsesuai dengan 

ajarannIslam adalahnsebagai berikut : 

نَكُمْ باِلْبَاطِلِ إِلاَّ أَنْ تَكُونَ تِجَارةًَ عَنْ تَ راَض   وَلَا  ۖ   مِنْكُمْ ياَ أيَ ُّهَا الَّذِينَ آمَنُوا لَا تأَْكُلُوا أمَْوَالَكُمْ بَ ي ْ

إِنَّ اللَّهَ كَانَ بِكُمْ رَحِيمًا ۖ  تَ قْتُ لُوا أنَْ فُسَكُمْ   

Artinya: “Hai 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 ininberarti, bahwandalam mengerjakannkehidupan di duniantidak dapat 

dilakukanndengan menghalalkannsegalancara, tapi harus dilakukannmelalui 

gerakannamal saleh. Banknsyariah adalah banknyang kegiatannusahanya 

dilakukan berdasarkannprinsip syariah.nSedangkan prinsipnsyariah adalahnaturan 

perjanjian berdasarkan prinsip Islamn(UU No.21/2008 Tentang Perbankan 

Syariah). 

Banknsyariah adalah banknyang beroprasindengan tidaknmengandalkan 

pada bunga.nBank syariah jugandapat diartikannsebagai lembaga keuangan / 

perbankan yangnoperasional dan produknyandikembangkan berlandaskan al-

qur’anndan hadistnNabi MuhammadnSAW. Antonio dan Perwataatmadja 

membedakannmenjadi dua pengertian, yaitu bank Islam dan bank yang beroprasi 

dengan prinsipnnsyariah Islamnbank Islamnadalahnnbanknnyang beroprasi 

dengannprinsip syariahn Islam dan yang tata cara beroprasinya mengacu kepada 



20 
 

 
 

ketentuan-ketentuan al-quran dan hadist. Bank yang beroperasi sesuai 

dengannprinsip syariahnIslam adalah banknyang dalamnberoperasinya mengikuti 

ketentuan-ketentuannsyariah Islam, khususnyanyang menyangkut tata cara 

bermuamalatnsecaranIslam. 

Dalamnkeuangan syariahnmenekankan pentingnyankeselarasan aktifitas 

keuangan dengan normandanntuntunan syariah.nAturan terpentingndalam kegiatan 

keuangannsyariahnadalah pelarangannriba. Ahlinfiqih menilainini sangatnkental 

eksistensinyandalamnaktifitasnkeuangannkonvensional. 

Banknsyariahnadalah bank yangnaktivitasnya meninggalkan masalah riba. 

Denganndemikian, penghindaran bunganyang dianggap ribanmerupakan salah satu 

tantangan yang dihadapi dunia Islam dewasa iniNsuatu hal yang sangat 

menggembirakan bahwanbelakangannini paranekonom muslim telah mencurahkan 

perhatian besar, guna menemukanncaranuntuk menggantikannsistem bungandalam 

transaksi perbankan dannmembangun modelnteori ekonomi yangnbebasndan 

pengujianyanterhadapnpertumbuhannekonomi, alokasindan distribusinpendapatan. 

Oleh karenanitu, makanmekanisme perbankannbebas bunga yangnbiasa disebut 

dengannbank syariahndidirikan (Naf’an, 2014:22) 

Menurutnjenisnyanbank syariahnterbagi menjadintiga jenis yaitu Bank 

Umum Syariah (BUS), Unit Usaha Syariah (UUS) dannBank Pembiayaan Rakyat 

Syariah (BPRS). 

1. BanknUmumnSyariah (BUS) adalah bank syariah yang dalam kegiatanya 

memberikannjasa dalam lalunlintas pembayaran. BUSndapatnberusaha 

sebagainbank devisandannbank nondevisa.nBank devisa adalah bank 
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yangndapat melaksanakan transaksi keluar negeri atau yang berhubungan 

dengannmata uangnasing secarankeseluruhan sepertintransfernkenluar 

negeri, inkasonke luar negeri, pembukaan Letter of credit dan sebagainya. 

2. UnitnUsahanSyariah (UUS) adalah unitnkerjandari kantornpusat bank 

umumnkonvensional yangnberfungsi sebagainkantor induk dari kantor 

ataununit yang melaksanakannkegiatan usahanberdasarkan prinsip 

syariah, ataununitnkerja dikantor cabang dari suatu bank yang 

berkedudukanndi luar negerinyang melaksanakannkegiatan usaha secara 

konvensioanal yangnberfungsi sebagai kantorninduk dari kantorncabang 

pembantunsyariahndan / ataununitnsyariah. UUS beradansatuntingkat di 

bawah direksi bank umum konvensioanl bersangkutan.nUUSndapat 

berusahansebagainbankndevisandannbanknnonndevisa. 

3. Bank pembiyaan rakyatnsyariah (BPRS) adalahnbank syariah yang dalam 

kegiatanya tidaknmemberikan jasandalam lalu lintasnnpembayaran. 

Bentuknhukum BPRS perseroannterbatas.nBPRS hanya bolehndimiliki 

olehnWNI dann/ atau badan hukumnIndonesia, pemerintahndaerah, atau 

kemitraan Negara WNInataunbadan hukum Indonesia dengan pemerintah 

daerahn(Soemitra, 2009:61). 

 

2.2.2. Metode Valuasi 

Damodaran (2002), menyatakan bahwa setiapnaset, baik itunasetnfinansial 

maupunnaset riilnmemiliki nilainatau value. Mengetahuinnilai suatunasetndan 

faktor-faktornyangnmempengaruhinnilai suatu asetnmerupakan langkah dalam 
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suatunpengambilannkeputusan bisnisnyang baik, misalnyanmemilih investasi yang 

tepatndalam suatunportfolio, menentukan harganyang layakndalam suatun 

penjualannatau pembeliannperusahaan dannsaham, atau dalamnmerestrukturisasi 

suatunperusahaan. 

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. Nilainpasar merupakannhargansaham dinbursa saham padansaat tertentu 

yang ditentukannnoleh permintaannndan penawaran saham yang 

bersangkutanndipasarnbursa. 

3. Nilai wajar adalahnnilai sebenarnyanseharusnyandari suatunsaham. 

Calon investor biasanya menghitungnnnilai wajar saham untuk 

memutuskannstrategi investasinya.nApabila 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. 

Harganyang terciptandi bursanefek adalahnharga yangnterjadinberdasarkan 

permintaanndannpenawaran antara pembelindannpenjual. Hargamsahammsuatu 

perusahaan, terkadangntidak dapat mencerminkannkondisi perusahaan sebenarnya. 

Hargansahamnbisa diperjualbelikanndi atas ataundi bawah ataunbahkannsama 

dengannharganwajarnya. Olehnkarena itu,nsangat pentingnuntuk mengetahui 

harganwajarnsuatunsaham yangnsesuai dengannkondisinperusahaannya. 
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Menurut Keown (2010), penilaiannharga wajarnsahamnadalahnproses 

membandingkannnilainriil suatunsaham dengannharga yangnberlaku dinpasar 

dengannmemperhatikan faktornfundamental. Di dalamnpasar yangntidak sempuna, 

penilaiannsaham dapatnmelokalisir variancesn(perbedaan) antarannilainwajar 

dengannharganpermintaan menurutnpasar. Halnini bisandilakukannkarena faktor-

faktornfundamental yang mempengaruhinnilai, biasanyannlebih lambat 

perubahannyandibandingkannperubahannharganpasar. 

Sedangkannmenurut Tambunan (2003), penilaiannsaham (valuasi)nadalah 

nilainsekarang (present value)ndari arusnkas imbalnhasil yang diharapkan 

(expected cash flows).nDengannkatanlain, hal yangnmelatarbelakangi value 

sebagainpenyebab dilakukannyaninvestasi adalahnbahwa suatu asetndibelinatas 

dasarnexpected cash flow darinaset tersebutndimasa yangnakanndatang. Sebagai 

contohnya,nuntuk aset yangnberbentukninvestasi saham, makansalah satunbentuk 

cash flownyang diharapkannoleh investorndimasa yang akanndatang adalah 

dividenndanncapital gainndari sahamnyang dimiliki.nInvestor berharapnbahwa 

sahamndapat memberikanncash flow selamandimiliki, dannuntuknmengkonversi 

cash flow menjadinhargansaham, makandidiskonto dengannntingkat bunga 

yangndiinginkann(required rate of return). 

Maka metodenvaluasi adalahnalat atauncaranuntuk menghitungnnilai 

intrinsiknsuatunsaham dan perusahaan. Dengannmenggunakan metodenvaluasi, 

makandalamnmenghitung nilainintrinsiknmenjadi lebihnmudah dan cepat, 

sehingganinvestor dapatnmengetahui nilainintrinsik suatunsaham dannsangat 

membantundalamnpengambilannkeputusan investasinbagi investor. 
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2.2.2.1. Discounted Cash Flow (DCF) 

Pendekatannininmengestimasinnilainintrinsik darinsuatu asetndenganncara 

mendiskontokannnilai arusnkas masandepan. MenurutnDamodaran (2002), metode 

DCFnini digunakannuntuk menilainekuitasndalam bisnis, menilainperusahaan 

secarankeseluruhan,ndan untuknmenilai bagianmkecil darimperusahaan.mAda 

beberapanmetode diskontonyang seringnkali digunakannadalah Free Cash Flow to 

Firm (FCFF)ndan Free Cash Flow to Equity (FCFE). Valuasimdengan 

menggunakannFCFF, mengukurnnilai perusahaan,ntermasuk pemiliknklaimnlain 

dalamnperusahaan sepertinbondholder,nnamun tidak spesifiknseperti FCFE 

dimananvaluasi dilakukan hanyanuntuk mengukurnnilai perusahaan darimsisi 

ekuitasnsaja, sehinggandapat menilainapakah ekuitasntersebut dinilainolehnpasar 

overvaluednataunundervalued. Penelitiannininhanya akannmembahasnmengenai 

metodenFree Cash Flow to Equityn(FCFE). 

2.2.2.2. Free Cash Flow to Equity (FCFE) 

MenurutnDamodaran (2002) bahwanFCFE adalahnbesarnya kasnyangndapat 

dibayarkannoleh suatunperusahaan kepadampara pemegang saham setelah 

dikuranginsemua pengeluaran, reinvestment dannpembayaran utang. FCFE 

dihitungndengannmengurangi labambersih dengannkebutuhanminvestasi dan 

menjumlahkannsemua transaksinnon-kas sepertindepresiasi, kemudianndikurangi 

modalnkerjannon-kas dan ditambahkanndengan kas bersihndari penerbitannutang. 

Ada 2 pendekatan yang dapat digunakan dalam mengitung nilai FCFE, yaitu: 

a. Pendekatannmelalui 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) - ΔNon Cash 

Working Capital + (Net Borrowing) 

b. Pendekatan melalui OperatingnIncome : 

Pendekatannoperatingnincome ialah metode pendekatan bahwa perusahaan 

tidak membagikan deviden secara konsisten (tidak teratur). Adapun 

rumusnya sebagai berikut: 

FCFE = EBIT – Interest Exp - Tax rate + Depreciation + ΔNon 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. 
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4.3. Kerangka Konseptual 

Adapun desain konsep yang digambarkan oleh penulis dalam penelitian ini 

ialah sebagai berukut: 

 

Gambar 2.1 

Kerangka Konseptual 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sumber: Data diolah peneliti, 2019  
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BAB III 

METODE PENELITIAN 

 

3.1. Jenis dan Pendekatan Penelitian 

Penelitian ini menggunakan jenis dan pendekatan Kuantitatif Deskriptif. 

Sugiyono (2013:14), menyatakan bahwa penelitiannkuantitatif 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 yangnditetapkan oleh peneliti untuk 

dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya. Sedangkannsampel 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) 

No Nama BUS 

1. PT. Bank Muamalat Indonesia 

2. PT. Bank Syariah Mandiri 

3. PT. Bank Mega Syariah 

4. PT. BRI Syariah 

5. PT. Bank Syariah Bukopin 

6. PT. Bank Panin Dubai Syariah 

7. PT. Bank Victoria Syariah 

8. PT. BCA Syariah 

9. PT. Bank Jabar Banten Syariah 

10. PT. BNI Syariah 
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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 kriteriansebagai 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 

Otoritas Jasa Keuangan (OJK) hingga 

tahun 2018 

13  

Bank umum syariah yang tidak 

mempublikasikan laporan keuangan 

tahunan periode 2014-2018 

(2) Bank Aceh Syariah 

dan BTPN Syariah 



30 
 

 
 

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 ininmenggunakan 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 pengungkapannvaluasi 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 digunakanndalam 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 seluruh 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 adalahnsingkatan dari Earnings Before Interest and Taxes yang 

apabila diterjemahkan ke dalam bahasa Indonesia berarti “Pendapatan 

Sebelum Bunga dan Pajak”. Padandasarnya, EBIT atau pendapatan sebelum 

bunga dan pajak ini adalah pengukurannprofitabilitas 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 menentukannapakah metode valuasi saham 

tersebut dapat menjelaskan harga saham atauntidak, 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 

menghitungnnilai 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 
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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-undangnnomor 21ntahun 2008ntentang perbankannsyariahnbab 1npasaln1, 

perbankannsyariah adalahnsegala sesuatunyangnmenyangkut tentang Bank Umum 

Syariah (BUS) dannUnitnUsahanSyariah (UUS), mencakupnkelembagaan, 

kegiatannusaha, sertancarandan prosesndalam melaksanakan kegiatannusahanya. 

Secara umum banknsyariah adalahnbank yangnmenjalankan kegiatannusahanya 

berdasarkan prinsipnsyariah dannmenurut jenisnya terdirinatas BankmUmum 

SyariahndannBanknPembiayaannSyariah. 

BanknUmumnSyariah merupakan bank syariah yang dalam kegiatannya 

memberikan jasandalamnlalu lintasnpembayaran, sedangkan BanknPembiayaan 

Syariahntidak memberikannjasa lalunlintas pembayaran. UnitmUsahamSyariah 

adalahnunit kerjandari kantornpusatnBanknUmum Konvensionalnyangnberfungsi 

sebagainkantor indukndari kantornatau unitnyang melaksanakannkegiatannusaha 

berdasarkannprinsipnsyariah, ataununitnkerja dikantormcabang darimsuatumbank 

yangnberkedudukan dinluar negeri yangnmelaksanakan kegiatannusahansecara 

konvensionalnyang berfungsinsebagai kantorninduk darinkantor cabangnpembantu 

syariahndanantaununitnusahansyariah.



37 
 

 
 

Perbankan syariah atau perbankan islam adalah merupakan suatu sistem 

perbankan yang dikembangkan berdasarkan syariah Islam. Usaha pembentukan  

sistem ini didasarkan oleh larangan untuknmemungut maupunnmeminjamndengan 

bunganatau dalam istilah syariah disebut sebagai ribansertanlaranganninvestasi 

untuknusaha-usahanyang dikategorikannharam, misalnya: usahanyang berkaiatan 

dengannproduksinmakanan / minumannharam, usahanmedianyang tidaknislami 

dll, dimananhal yang demikian tidakndapatmdijamin olehnsistemmperbankan 

konvensional. 

Pertama kali perbankannsyariah munculndi Mesir.mPemimpinmperintis  

perbankannini adalahnAhmad El Najjar,nmengambil bentuknsebuah bank 

simpanannyangnberbasis profit sharingn(pembagian laba)ndi kotanMit Ghamr 

padantahunn1963. Banknininberdiri sampaintahun 1967ndan saatnitu sudah berdiri 

9nbankndengan konsepnserupa di Mesir. Bank – bank ini tidak memungutnmaupun 

menerimanbunga, sebagiannbesarnberinvestasinpadanusaha – usahanperdagangan 

dannindustry secara langsung dalam bentuk partnership membagi 

keuntungannyangndidapatndengannparanpenabung. 

IslamicnDevelopmentnBank (IDB) kemudiannberdiri padamtahun 1974 

disponsorimolehmNegara – Negara yangntergabung dalamnorganisasinkonferensi 

Islam,nwalaupun utamanyambank tersebutmadalahnbank antarmpemerintahnyang 

bertujuanmuntuk menyediakanmdanamuntuk proyekmpembangunanmNegara 

anggotanya.nIDB menyediakannjasanfinansial berbasisnfee dannprofitnsharing 

untuknNegara – Negara tersebutndan secara eksplisit menyatakanndiri berdasarkan 

syariatnIslam. 
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DibelahannNegara lainnpadankurun 1970-an, sejumlahnbanknberbasis 

Islamnkemudiannmuncul. Di TimurnTengah antaranlainnberdiri DubainIslamic 

Bankn(1975), FaisalnIslamic BanknofnSudan (1977), FaisalnIslamicnBanknof 

Egyptm(1977)mserta BahrainmIslamic Bank (1979).mDi Asia Pasifik, 

PhillipinenAmanahnBank didirikanntahun 1973nberdasarkan dekritnpresidenndan 

dinMalaysiantahun 1983mberdiri MuslimmPilgrimsmSavings Coorationmyang 

bertujuannmembantunmerekanyangninginnmenabungnuntuknmenunaikannibadah 

haji. 

DinIndonesianpelpor perbankannsyariah pertamanadalah banknMuamalat 

Indonesianyang berdirintahunn1991. Banknini diprakarsainolehnMajlisnUlama 

Indonesia (MUI) dan pemerintah serta dukungan dari Ikatan CendekiawannMuslim 

Indonesian(ICMI)ndan beberapanpengusahanmuslim.nBank ininsempatnterimbas 

olehnkrisis moneternpadanakhirntahunn90-an sehingganeksistensinya hanya 

tersisamsepertiga darimmodalmawal. IDBmkemudian memberikanmsuntikan 

danankepedanbank Muamalatndan padanperioden1999-2002 dapatnbangkitndan 

menghasilkannlaba. Saatnininkeberadaan banknsyariahndi Indonesiantelahndiatur 

dalamnUndang – undangnyaitu UUnNo. 10ntahunn1998 tentangnperubahannUU 

No. 7ntahunn1992 tentangnperbankan.nAdanyanUU yangnmengatur terkait 

dengannregulasinperbankan syariahnsemakin meningkatkannjumlahnbank syariah 

yangnadandinIndonesia, dimananterdapat 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 

Perbankan 

Jumlah 

Institusi 

Jumlah 

Kantor 

Aset PYD DPK 

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 - 

Dep) 
Work Cap NB FCFE 

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 277.375 214.585 2.332.571 -14.167 -2.283.948 

2017 306.686 230.759 2.518.837 -41 -2.442.951 

2018 416.080 347.505 2.283.305 -11.742 -2.226.472 

BRIS 

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 

2016 170.209 140.816 652.133 -38.674 -661.414 

2017 101.091 177.935 3.993.431 159 -4.070.116 

2018 106.600 221.444 644.983 -23.982 -783.809 

BMI 

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 

2016 80.511 2.638.165 -1.467.577 3.608 -1.086.469 

2017 26.115 2.653.439 371.971 -21.892 -3.021.187 

2018 46.002 3.357.284 797.328 -1.868 -4.110.478 

Maybank 

2014 55.953 4.743 -27.785 9.223 88.218 

2015 294.392 2.857 -241.051 256 532.842 

2016 163.738 4.372 108.004 82 51.444 

2017 9.785 0 163.210 72 -153.353 

2018 64.720 0 283.631 280 -218.631 

BMS 

2014 15.859 288.660 -143.559 1.212 -128.030 

2015 12.223 339.014 -320.571 950 -5.270 

2016 110.729 324.460 -59.286 -5.602 -160.047 

2017 72.555 318.016 857.691 -4.009 -1.107.161 

2018 46.577 336.924 -177.626 8.511 -104.210 

BPDS 

2014 70.939 29.860 -512.530 -2.054 551.555 

2015 53.578 54.139 -175.600 -78 174.961 

2016 19.541 84.132 -263.291 -215 198.485 

2017 968.851 95.224 258.338 728 616.017 

2018 20.788 89.050 -1.356.059 -14.318 1.273.479 

BSB 

2014 8.662 80.808 -635.737 95.499 659.090 

2015 27.778 110.754 -440.267 -4.027 353.264 

2016 32.710 138.779 -27.144 2.352 -76.573 

2017 1.648 228.913 570.314 -1.171 -798.750 

2018 2.245 315.739 -314.225 -3.413 -2.682 

BSM 

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 

2016 325.414 973.273 1.031.514 -98.470 -1.777.843 

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 
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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 -71.787 
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 Rata-rata 

2014 2015 2016 2017 2018 

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 penghasilanm(penjualan jasa/produk)mdari perusahaanmmampu 

menunjangnusaha. Sedangkan arus kas bebas negatif menandakannpendapatan 

perusahaanntidak mampunmenunjang ekspansinatau pengembangan usaha. Karena 

negatifnataundengan katanlain kekuranganndana, makanperusahaan perlundana 
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lainnuntuknmenggantikannya. Dananlain ininmauntak maunadalahndarinhutang, 

bisandarinbanknataunobligasin(bila perusahaannmampunmenerbitkannya). 

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. 
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Jika melihat pergerakan hutang pada setiap bank umum syariah, sebagai 

berikut: 

Gambar 4.1 

Grafik Perkembangan Hutang BUS 
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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. 
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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, 
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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. 
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LAMPIRAN-LAMPIRAN 

 

  



 
 

 
 

Lampiran 1 

Tabel Data Jumlah Variabel 

 

  

2014 2015 2016 2017 2018

Net income 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

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 9.223 256 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

2014 2015 2016 2017 2018

Net income 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

BNI SYARIAH

BANK SYARIAH BUKOPIN 

MAYBANK SYARIAH



 
 

 
 

 

  

2014 2015 2016 2017 2018

Net income 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

2014 2015 2016 2017 2018

Net income 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 1.212 950 -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

2014 2015 2016 2017 2018

Net income 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

BRI SYARIAH

BANK SYARIAH MANDIRI

BANK MEGA SYARIAH



 
 

 
 

 

  

2014 2015 2016 2017 2018

Net income 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

2014 2015 2016 2017 2018

Net income 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 1.372 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

2014 2015 2016 2017 2018

Net income 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

BANK VICTORIA SYARIAH

BANK PANIN DUBAI SYARIAH

BANK MUAMALAT INDONESIA



 
 

 
 

Lampiran 2 

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

2016 277.375 214.585 2.332.571 -14.167 -2.283.948

2017 306.686 230.759 2.518.837 -41 -2.442.951

2018 416.080 347.505 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

2016 170.209 140.816 652.133 -38.674 -661.414

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

2016 80.511 2.638.165 -1.467.577 3.608 -1.086.469

2017 26.115 2.653.439 371.971 -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

2016 163.738 4.372 108.004 82 51.444

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

2016 110.729 324.460 -59.286 -5.602 -160.047

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 -2.054 551.555

2015 53.578 54.139 -175.600 -78 174.961

2016 19.541 84.132 -263.291 -215 198.485

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

2016 32.710 138.779 -27.144 2.352 -76.573

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

2016 325.414 973.273 1.031.514 -98.470 -1.777.843

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

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 -71.787

-300.944

562.899

26.870

-3.852.470

-5.459

BNIS

BRIS

BMI

MAY BANK

-1.561.588

-1.892.855

-4.403.228

60.104

BANK MEGA

BANK PANIN

BSB

BSM

VICTORIA



 
 

 
 

Lampiran 3 

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 79.243 139.118 375.000 159.759 -3.288 -684.060

2016 373.197 1.896.543 95.822 169.897 2.332.571 214.585 -14.167 1.083.718

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

350.182

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

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

1.168.254

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

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

3.838.357

MAYBANK EBIT - Interest Exp - Tax + Depreciation + Work cap + Capex Net Borrowing Nilai FCFE 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

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

-104.048

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

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

-61.633

PANIN EBIT - Interest Exp - Tax + Depreciation + Work cap + Capex Net Borrowing Nilai FCFE 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 3.471 -175.600 54.139 -78 -348.859

2016 28.463 282.196 8.210 7.392 -263.291 84.132 -215 -433.925

2017 -974.803 305.301 5.951 8.540 258.338 95.224 728 -923.225

2018 21.412 217.386 624 9.701 -1.356.059 89.050 -14.318 -1.468.224

-759.994

BUKOPIN EBIT - Interest Exp - Tax + Depreciation + Work cap + Capex Net Borrowing Nilai FCFE Rata-rata

2014 12.552 129.042 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

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

-99.730



 
 

 
 

 

 

  

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

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

1.488.140

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

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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BIODATA PENELITI 

Nama Lengkap : Abdul Mushawwir 

Tempat, Tanggal Lahir : Sakuru, 03 Fabruari 1998 

Alamat Asal : Jl. Lintas Parado No.4 Monta, Bima 

Alamat Kos : Jl. Tlogo Indah No.36 Lowokwaru, Malang 

Telepon/Hp : - / 0823 5947 4930 

E-mail : mushawwir23@yahoo.com 

Instagram : @awier_ 

 

Pendidikan Formal 

2001-2003 : TK. Kartini Sakuru 

2003-2009 : MIS Sakuru 

2009-2012 : MTsN 1 Kota Bima 

2012-2015 : MAN 2 Kota Bima 

2015-2019 : Jurusan Perbankan Syariah Fakultas Ekonomi UIN 

   Maulana Malik Ibrahim Malang 

 

Pendidikan Non Formal 

2015 : Visiting Company (BMT Maslahah Sidogiri) 

2015-2016 : Program Pengembangan Bahasa Arab (PPBA) UIN 

   Maulana Malik Ibrahim Malang 

2016-2017 : Program Pengembangan Bahasa Inggris (PPBI) UIN 

   Maulana Malik Ibrahim Malang 

 

Pengalaman Organisasi 

2016-2017 : Kelompok Studi Ekonomi Islam (KSEI) SESCom 

   Dev. RSD 

2016-2017 : Himpunan Mahasiswa Islam (HMI) Bidang P3A 
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2017-2018 : Kelompok Studi Ekonomi Islam (KSEI) SESCom 

   CO. HRD 

  



 
 

 
 

Lampiran 5 
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Surat Keterangan Bebas Plagiarisme 
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Hasil Turnitin 

 

 

  



 
 

 
 

 

 

 


