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Abstrak  

Sebagai sebuah bank yang telah menjalankan operasi perbankan dengan menerapkan prudential 
banking sebagaimana yang telah ditentukan oleh Otoritas serta akan melakukan Initial Public 
Offering (IPO) di tahun 2022 dimana bank juga harus mampu menawarkan nilai saham agar menarik 
dibeli oleh investor sehingga tetap memaksimalkan pendapatan per lembar saham yang dapat 
memuaskan keinginan para pemegang saham publik (shareholders). Untuk itu tujuan penelitian ini 
adalah untuk menghitung estimasi harga wajar (nilai intrinsik) saham PT Bank XYZ dengan metode 
Discounted Earning Approach dan Price to Book Value dan memberikan saran serta masukan 
kepada manajemen perusahaan untuk harga wajar saham PT Bank XYZ. Hasil penelitian 
menunjukkan bahwa 1) Hasil perhitungan nilai harga saham wajar PT Bank XYZ dengan metode 
Discounted Earning dalam kondisi optimis dikisaran Rp 540 per lembar saham. 2) Hasil perhitungan 
nilai harga saham wajar PT Bank XYZ dengan metode Discounted Earning dalam kondisi pesimis 
dikisaran Rp 472 per lembar saham. 3) Hasil perhitungan nilai harga saham wajar PT Bank XYZ 
dengan metode Discounted Earning dalam kondisi normal adalah sebesar Rp 503 per lembar 
saham. 4) Hasil perhitungan PBV PT Bank XYZ adalah sebesar 1,043x, jika dibandingkan dengan 
enam bank pesaing, maka nilai PBV PT Bank XYZ lebih rendah dengan PBV enam bank 
pembanding. 5) Hasil perhitungan PER PT Bank XYZ adalah sebesar 15,86, jika dibandingkan 
dengan bank pesaing terdekat, maka nilai PER PT Bank XYZ tergolong lebih rendah. Untuk itu 
disarankan kepada manajemen perusahaan untuk meningkatkan tingkat penjualan/pendapatan 
bunga perusahaan, dengan menargetkan tingkat PER dan PBV di atas nilai rata-rata bank 
pembanding. 
Kata Kunci: harga saham, IHSG, nilai perusahaan 
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1. PENDAHULUAN  

 Seiring ekspansi bank yang cepat, rasio kecukupan modal bank (CAR) mengalami penurunan. 
Meskipun masih dalam batas yang aman, posisi CAR di industri berada pada level 22,97% pada 
Desember 2018. Rasio ini menurun dibandingkan periode yang sama tahun sebelumnya dari 
23,18%. Secara rinci, penurunan CAR pada Desember 2018 sebagian disebabkan oleh fakta bahwa 
aset tertimbang menurut risiko (ATMR) tumbuh lebih dari modal. Per Desember 2018, total ATMR 
bank mencapai Rp 5.526.581 juta, tumbuh 9,87% tahun-ke-tahun (tahun-ke-tahun). Sementara total 
modal bank baru tumbuh 8,80% YoY di Rp 1.269.616 juta pada paruh kedua 2018. Ditambah lagi 
diprediksi implementasi PSAK 71 yang berlaku mulai tahun 2020, akan menggerus modal 
perbankan, ini dikarenakan perbankan diharuskan menyiapkan cadangan kerugian penurunan nilai 
(CKPN) sejak dini (expected loss), alih-alih menyiapkan cadangan ketika terjadi kredit macet 
(incurred loss). 
 
 Agar bank dapat bertahan di industri perbankan dan terkait arsitektur perbankan Indonesia, maka 
bank harus dapat meningkatkan permodalannya sehingga dapat terus berekspansi dan 
berkembang, karena sulitnya meningkatkan modal maka banyak bank mulai berfikir untuk dapat 
menggali modal masyarakat, cara untuk menggali dana tersebut yaitu dengan cara berusaha 
memasuki pasar modal. Sampai dengan akhir 2018 dari 115 bank yang beroperasi di Indonesia, 
sudah ada 45 bank yang sudah memasuki pasar modal menjadi bank “Go Public” (Tahun 2018, 
direktori perbankan Indonesia). 
 
 Dari gambaran tersebut, jelas bahwa ekspansi perbankan dan pertumbuhan bank yang sehat di 
Indonesia dibutuhkan untuk mendukung pembangunan nasional sebagaimana salah satu fungsi 
bank yaitu sebagai agen pembangunan (agent of development) dan kondisi ini pada akhirnya akan 
mengedukasi masyarakat tentang dunia perbankan dan juga mengedukasi masyarakat tentang 
pasar modal yang pada era sekarang ini merupakan salah satu kebutuhan sumber pendanaan 
eksternal bagi perusahaan publik. 
 
 Salah satunya adalah PT Bank XYZ yang merupakan Bank Umum Swasta Nasional (BUSN) yang 
resmi memberikan jasa layanan perbankan pada tahun 1993. Fokus utama PT Bank XYZ adalah di 
sektor SME (Small Medium Enterprise) dimana didalam strategi pengembangan jaringan kantornya 
memprioritaskan perluasan pangsa pasar di segmen usaha kecil dan menengah (UKM), 
membangun kolaborasi keuangan dengan lembaga keuangan lain seperti BPR dan perusahaan 
pembiayaan dan melakukan Penawaran Umum Perdana (IPO) pada tahun 2022, hal ini bertujuan 
agar PT Bank XYZ menjadi lembaga perbankan yang terus dipercaya masyarakat dengan struktur 
keuangan yang kokoh dan sehat, serta memberi hasil terbaik secara berkelanjutan. 
 
 Penelitian sebelumnya dilakukan terhadap bank yang telah listing dalam bursa saham yang 
kemudian membandingkan harga saham pada bursa terhadap harga saham instrinsik bank tersebut 
dengan menganalisis fundamental perusahaan. Dalam penelitian terhadap PT Bank XYZ menarik 
untuk dijadikan sebagai case study hal ini mempertimbangkan tingkat urgensi atau kepentingan dari 
pihak manajemen PT Bank XYZ untuk mengetahui estimasi nilai harga wajar saham sebelum 
dilakukan penawaran ke publik melalui Intial Public Offering (IPO). Dengan demikian, pihak PT Bank 
XYZ dapat menawarkan harga saham dengan nilai wajar kepada investor sehingga harga yang 
ditawarkan tidak terlalu kemahalan (overvalue) yang membuat investor menjadi kurang berminat 
untuk membeli saham PT Bank XYZ. Dan sebaliknya jika harga yang ditawarkan terlalu kemurahan 
(undervalue) maka PT Bank XYZ terdapat potensi kehilangan keuntungan dari penjualan saham 
tersebut. Disamping itu, alasan memilih PT Bank XYZ sebagai case study karena merupakan tempat 
peneliti bekerja, sehingga data-data terkait dengan kebutuhan penelitian lebih mudah didapatkan. 
Atas dasar ini, maka menarik untuk menghitung estimasi nilai harga wajar saham PT Bank XYZ 
dengan menggunakan metode Discounted Earning Approach dan Price to Book Value (PBV). 
 
Tujuan dan Kegunaan Penelitian 
 Penelitian ini baik secara teoritis maupun praktisi diharapkan dapat memberikan kegunaan bagi 
beberapa pihak antara lain: 

1. Bagi akademisi sebagai bahan pengetahuan dalam dunia pasar modal khususnya terhadap 
cara penentuan nilai harga saham di pasar modal. 
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2. Bagi investor sebagai bahan acuan dan pengambilan keputusan dalam menentukan nilai wajar 
perusahaan. 

3. Bagi perusahaan dapat memberikan masukan mengenai faktor-faktor yang berpotensi 
mempengaruhi harga saham. 

 
 
2. TINJAUAN TEORI 

Valuasi 
 Penilaian bisnis adalah tindakan atau proses dalam menentukan nilai ekuitas suatu entitas atau 
kepemilikan sahamnya. Entitas adalah perusahaan komersial, industri, layanan atau investasi (atau 
kombinasi keduanya), yang menjalankan kegiatan ekonomi (Hitchner, 2017). 
 
 Samsul (2006) menjelaskan, pendekatan-pendekatan yang digunakan untuk menghitung 
penilaian saham adalah pendekatan relatif, pendekatan diskonto, dan model faktor. Pendekatan 
relatif meliputi rasio harga pendapatan, rasio harga nilai buku dan rasio harga dividen; pendekatan 
diskon meliputi; pendekatan pendapatan dan pendekatan dividen, sedangkan model faktor 
mencakup faktor tunggal, model indeks tunggal dan model multi-faktor. 
 
 Menurut Manurung (2011), ketika penilaian atau menilai saham perusahaan, berbagai 
pendekatan dapat digunakan, termasuk pendekatan laba dan pendekatan dividen. Dari berbagai 
pendekatan penilaian, pendekatan yang pertama kali diperkenalkan adalah pendekatan pendapatan 
(laba), karena pada dasarnya perusahaan akan selalu berusaha mendapatkan pendapatan. Dan 
dasar dari pendekatan laba adalah nilai sekarang, di mana nilai laba adalah nilai sekarang dari 
ekspektasi penghasilan masa depan perusahaan. Pendekatan pendapatan itu sendiri memiliki 
beberapa variasi metode yang dapat digunakan. Secara keseluruhan, ada empat metode yang 
terkait dengan pendekatan pendapatan, yaitu pendekatan diskon pendapatan, pendekatan EBITDA, 
pendekatan PER, dan pendekatan arus kas bebas. 
 
 Selain pendekatan pendapatan, terdapat model pendekatan dividen yaitu Dividen Discount Model 
(DDM), model ini sering disebut juga Gordon Growth Model yang mengasumsikan bahwa dividen 
pada tingkat yang konsisten untuk jangka waktu yang tidak terbatas. Penyederhanaan faktor dari 
asumsi constant growth, bahwa tingkat pertumbuhan dapat ditunjukkan per periode dengan cara 
yang sama seperti yang tersirat dalam required return. (Damodaran 1996; 195) menyatakan bahwa 
analisis nilai saham dengan menggunakan constant growth Dividen Discount Model memiliki 
keunggulan apabila dividen yang dibayarkan oleh perusahaan memang stabil dari waktu ke waktu 
dan jumlah dividen yang dibagikan cukup tinggi. Keuntungan utama dalam dividen sebagai definisi 
atas cash flow secara teoritis dan diakui dan dibenarkan. 
 
Discounted Earning Approach 
 Menurut Manurung (2011), metode Discounted Earning Approach berisi prinsip kelangsungan 
usaha. Ketika pendekatan ini diambil, perusahaan akan terus beroperasi di masa depan untuk 
menghasilkan laba yang diharapkan di masa depan. 
 
Rumus pendekatan Discounted Earning Approach: 
 

𝑃0 = (
𝐸1

(1 + 𝑟)1
) + (

𝐸2

(1 + 𝑟)2
) + (

𝐸3

(1 + 𝑟)3
) + ⋯ … … … . +(

𝐸𝑛

(1 + 𝑟)𝑛
) 

Dimana: 
P0  = Harga saham periode 0 
En  = Pendapatan perusahaan pada periode ke n,  
n   = 1,2,3,... 
r   = Biaya Modal Perusahaan 
 
Estimasi Tingkat Diskonto 
 Menurut Asnawi & Wijaya (2005) Perkiraan tingkat diskonto dinyatakan sebagai penyesuaian 
untuk investasi. Umumnya ditafsirkan sebagai nilai uang dari waktu ke waktu. Untuk mendukung 
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metode penghitungan Metode Diskonto Pendapatan, Estimasi Tingkat Diskonto dihitung untuk 
mengkonversi arus kas masa depan ke nilai sekarang menggunakan Biaya Modal Rata-Rata 
Tertimbang (WACC). 
 
Cost of Fund 
 Biaya Dana (Kf) adalah biaya yang harus dibayar perusahaan karena meminjam dana dalam 
bentuk hutang menggunakan sistem bunga, di mana tingkat bunga adalah perjanjian antara 
perusahaan dan kreditor. Sejauh besarnya tingkat bunga, tingkat bunga yang berlaku di pasar juga 
diperhitungkan dengan risiko gagal bayar. Secara umum, perusahaan dapat memiliki lebih dari satu 
pinjaman kepada kreditor yang berbeda dan dengan tingkat bunga yang berbeda, jumlah biaya dana 
umumnya diukur sebagai rata-rata tertimbang dari semua biaya pinjaman perusahaan. 
 
Cost of Equity 
 Biaya modal (Ke) adalah tingkat pengembalian yang diharapkan oleh investor yang 
menginvestasikan modal dalam bentuk modal di perusahaan. Perhitungan Cost of Capital lebih 
dekat dengan bentuk Capital Asset Price Modelling (CAPM) dengan rumus: 
 

𝐾𝑒 = 𝑅𝑓 + 𝛽𝑖(𝑅𝑚 − 𝑅𝑓) 

 
Cost of Debt 
 Cost of debt (Kd) merupakan biaya yang wajib dibayarkan perusahaan sebagai akibat dari 
meminjam dana dalam bentuk hutang. Secara umum, biaya ini dibayarkan dalam bentuk bunga, 
yang jumlahnya tergantung pada tingkat bunga yang diminta oleh kreditor. Besarnya suku bunga 
yang dibebankan kepada perusahaan umumnya mempertimbangkan dua faktor utama, yaitu suku 
bunga pasar saat ini dan risiko gagal bayar (risiko perusahaan). Perusahaan yang memiliki lebih 
dari satu pinjaman dengan tingkat bunga yang berbeda, sehingga biaya hutang umumnya diukur 
sebagai rata-rata tertimbang dari semua biaya pinjaman perusahaan. 
 
Cost of Capital 
 Biaya modal adalah tingkat pengembalian yang diharapkan oleh investor ketika mereka 
menginvestasikan modal dalam bentuk modal di perusahaan. Untuk menghitung biaya modal adalah 
dengan menggunakan metode Capital Asset Pricing Model (CAPM). 
 
 Menurut Guinan 2009, Capital Asset Pricing Model adalah model yang menggambarkan korelasi 
antara risiko dan pengembalian yang diharapkan, digunakan untuk harga sekuritas. Investor 
membutuhkan kompensasi untuk investasi mereka dengan uang yang diwakili oleh tingkat bebas 
risiko dan kompensasi yang diberikan kepada investor untuk penempatan dana dalam setiap 
investasi dalam periode waktu tertentu. Risiko memperhitungkan kompensasi yang diperlukan oleh 
investor untuk menanggung risiko tambahan. CAPM dihitung menggunakan rumus risiko (beta) yang 
membandingkan dengan keuntungan yang diperoleh dari suatu aset selama periode waktu tertentu 
dan mengacu pada pasar premium (Rm-rf). 
 
 Metode CAPM dihitung menggunakan rumus yang digunakan untuk menghitung biaya ekuitas: 
 

𝐾𝑒 = 𝑅𝑓 + (𝑅𝑚 − 𝑅𝑓) 
 
Menurut rumus di atas, tiga data diperlukan sebagai perhitungan CAPM: 
 
Risk free rate (Rf) 
 Risk free rate merupakan tingkat pengembalian investasi yang dianggap tidak berisiko. Secara 
umum, referensi yang digunakan untuk perhitungan ini adalah obligasi pemerintah (treasury bill), 
yang probabilitas gagal bayarnya dianggap sangat kecil. 
 
Beta (β) 
 Beta digunakan untuk mengukur sensitivitas tindakan perusahaan terhadap risiko sistematis. 
Dalam CAPM, risiko sistematis diartikan sebagai risiko pasar umum. Rasio risiko terhadap tingkat 
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pengembalian (return), maka beta juga bisa dikatakan mengukur hubungan antara tingkat 
pengembalian saham perusahaan dan pengembalian pasar. 
 
Risk Premium (Rm – Rf) 
 Risk premium adalah perbedaan antara tingkat pengembalian pasar rata-rata dan tingkat 
pengembalian rata-rata dari investasi bebas risiko. Damodaran (2000), tingkat premi risiko antara 
masing-masing negara berbeda karena perbedaan kondisi ekonomi, risiko politik dan struktur pasar. 
Dalam perhitungan CAPM, perbedaan tingkat risiko antar negara dapat diakomodir dengan 
menambahkan premi risiko suatu negara, yang merupakan premi tambahan sebagai kompensasi 
untuk risiko yang unik untuk suatu negara. 
 
Weighted Average Cost of Capital (WACC) 
 Weighted Average Cost of Capital ini adalah rata-rata tertimbang dari semua biaya modal 
perusahaan, yang termasuk biaya hutang dan biaya modal. Rumus untuk menghitung penggunaan 
WACC: 

𝑊𝐴𝐶𝐶 =  𝑊𝑑𝐾𝑑(1 − 𝑇) +  𝑊𝑝𝐾𝑒 

Dimana: 
WACC : Biaya modal rata-rata tertimbang 
Wd        : persentase hutang dari modal 
Wp        : persentase modal sendiri (laba ditahan) 
Kd            : biaya hutang 
Ks              : biaya ekuitas 
T          : tarif pajak 

 
Metode Relative Valuation 
 Dalam relative valuation (pendekatan pasar), estimasi nilai berdasarkan bagaimana aset yang 
sama dihargai di dalam pasar. Nilai perusahaan atau nilai ekuitas perusahaan tidak dapat 
dibandingkan langsung antar perusahaan yang berbeda. Untuk membandingkan nilai perusahaan 
yang sejenis dalam pasar, diperlukan adanya standardisasi nilai. Nilai dapat distandardisasi relatif 
terhadap earnings yang dihasilkan, terhadap nilai buku atau nilai pengganti aset, terhadap revenue 
yang dihasilkan (Damodaran, 2002: 454). 
 
 Proses standardisasi tersebut akan menghasilkan multiple (faktor pengali harga) berupa price- 
earnings ratio, price-to-book value ratio, dan price-tosales ratio yang dapat diperbandingkan antar 
perusahaan dan digunakan dalam Metode relative valuation. Multiple/pengali harga yang dipakai, 
dapat diperoleh dengan rumus sebagai berikut: 
 

𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒 𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 (𝑃𝐸) =
𝑚𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒 𝑝𝑒𝑟 𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒

𝑒𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠 𝑝𝑒𝑟 𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒
 

 

𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒 𝑡𝑜 𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜(𝑃𝐵𝑉) =
𝑚𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒 𝑝𝑒𝑟 𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒

𝑏𝑜𝑜𝑘 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑜𝑓𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 𝑝𝑒𝑟 𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒
 

 

𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒 𝑡𝑜 𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 (𝑃𝑆) =
𝑚𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒 𝑝𝑒𝑟 𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒

𝑅𝑒𝑣𝑒𝑛𝑢𝑒 𝑝𝑒𝑟 𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒
 

 
 Metode Relative Valuation menghitung nilai suatu aset dengan memperhatikan harga pasar dari 
aset yang sama. Sering ditemukan bahwa nilai dasar suatu aset sangat sulit untuk ditentukan, 
sehingga nilai suatu aset dilihat dari seberapa besar pasar mau membayar berdasarkan karakteristik 
aset tersebut. Mengenai pembelian dan penjualan saham, Hamonangan dan Sulistyawati (2012: 25) 
menjelaskan jika hal yang paling menarik tentang membeli saham di pasar primer adalah mampu 
membuat penilaian berdasarkan nilai buku saham perusahaan dibandingkan dengan saham 
perusahaan dalam industri serupa. Oleh karena itu, semakin murah harga saham yang ditawarkan 
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dibandingkan dengan nilai buku, semakin menarik untuk dibeli. 
 
 Relative valuation pada dasarnya terdiri dari membandingkan nilai suatu aset atau saham dalam 
kaitannya dengan nilai aset atau saham yang serupa. Dalam penilaian efek, perbandingan umumnya 
dilakukan dengan membandingkan dengan faktor atau akun tertentu dalam laporan keuangan 
perusahaan. Contoh faktor atau akun dalam laporan keuangan perusahaan yang biasanya 
digunakan sebagai beberapa faktor perhitungan adalah laba per saham (EPS), nilai buku ekuitas, 
penjualan, dan lain-lain. 
 
 
3. METODE PENELITIAN 

Desain Penelitian 
 Desain penelitian ini adalah deskriptif kuantitatif, yang bertujuan untuk mendeskripsikan atau 
mengevaluasi nilai sebenarnya (intrinsic value) atas saham PT Bank XYZ dengan menggunakan 
metode discounted earning approach yang dapat dijadikan tolak ukur dalam menentukan nilai wajar 
saham PT Bank XYZ. 
 
Objek Penelitian 
 Objek penelitian yang dilakukan dalam penelitian karya akhir ini adalah PT Bank XYZ, sebuah 
perusahaan yang bergerak di industri jasa keuangan yaitu perbankan. PT Bank XYZ saat ini 
termasuk dalam kategori bank buku II dengan aset sekitar Rp 8,3 triliun pada tahun 2018. 
 
Sumber Data 
 Penelitian ini menggunakan data sekunder. Data sekunder dilakukan dengan penelusuran 
dokumen dan penelaahan data yang berhubungan dengan topik penelitian. Data sekunder tersebut 
bersumber dari: 

1. Data laporan keuangan PT Bank XYZ dari tahun 2014 sampai dengan 2018. 
2. Data tingkat suku bunga deposito / SBI dari tahunt2014 sampai dengan 2018 per bulan 
3. Data harga saham perusahaan dari tahun 2014 sampai dengan 2018 per bulan. 
4. Data IHSG dari tahun 2014 sampai dengan 2018 per bulan. 
5. Data pergerakan saham pesaing terdekat dari tahun 2014 sampai dengan tahun 2018 dari 

situs Yahoo Finance (www.finance.yahoo.com). 
 
Metode Analisis 
 Teknik analisis yang akan digunakan dalam penelitian ini adalah dengan metode discounted 
earning approach dan Relative Valuation. Adapun langkah-langkah dalam pengujian ini adalah 
sebagai berikut: 

1. Melakukan analisis perusahaan, seperti analisis kinerja keuangan, dan analisis proyeksi 
keuangan yang diasumsikan berdasarkan kondisi ekonomi makro dan industri. 

2. Melakukan perhitungan biaya modal rata-rata tertimbang (WACC) 
 

𝑊𝐴𝐶𝐶 =  𝑊𝑑𝐾𝑑(1 − 𝑇) +  𝑊𝑝𝐾𝑒 

Di mana: 
WACC : Biaya modal rata-rata tertimbang 
Wd   : persentase hutang dari modal 
Wp   : persentase modal sendiri (laba ditahan)  
Kd   : biaya hutang  
Ks   : biaya ekuitas  
T   : tarif pajak 

 
Dalam proses perhitungan WACC PT. Bank XYZ, maka terlebih dahulu dilakukan perhitungan atas 
komponen, antara lain. 
 
Cost of Equity (Ke) 
 Dalam penelitian menghitung cost of equity (Ke). Dimana untuk menghitung nilai tersebut 
menggunakan pendekatan CAPM, yaitu (Tandelilin, 2010:197): 
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𝐾𝑒 = 𝑅𝑓 + 𝛽[𝐸(𝑅𝑚) − 𝑅𝑓] 

Dimana:  
𝑅𝑓  : Risk free rate  

𝛽  : Beta  
𝐸(𝑅𝑚) : Expected return market 

 
 Berikut adalah langkah-langkah untuk mendapat nilai required rate of return: 

1. Mencari Nilai Risk Free Rate 
 Nilai Risk Free Rate (Rf) menggambarkan tingkat bunga bebas risiko suatu negara. Secara 
umum, nilai Rf mengacu pada tingkat bunga bank sentral di negara tersebut. Oleh karena itu, dalam 
penelitian ini, Rf yang digunakan mengacu pada hasil nilai SBI dari 2014 hingga 2018. 
 

2. Menghitung Nilai Beta 
 Beta juga disebut risiko sistemik ketika risiko ini memengaruhi harga saham di pasar modal dan 
tidak dapat didiversifikasi. Nilai beta mencerminkan sensitivitas pengembalian saham terhadap 
pengembalian pasar. Nilai beta bervariasi berdasarkan industri dan sensitivitas saham ini terhadap 
pergerakan pasar secara umum. Nilai beta diperoleh dengan regresi pengembalian saham dengan 
pengembalian IHSG dari 2014 hingga 2018. Nilai beta dapat dihitung dengan persamaan berikut 
(Fuller, 1987): 
 

𝐵𝑒𝑡𝑎 =
[𝑛 ∑ 𝑅𝑚 × 𝑅𝑖 − (∑ 𝑅𝑚 × ∑ 𝑅𝑖)]

[𝑛 ∑ 𝑅𝑚2 − (∑ 𝑅𝑚)
2

]
 

 Dimana:  
n   : Jumlah data  
Rm  : Return IHSG 

 

𝑅𝑚 =
(𝐼𝐻𝑆𝐺𝑡 − 𝐼𝐻𝑆𝐺𝑡−1)

𝐼𝐻𝑆𝐺𝑡−1
 

Ri   : Return Saham i 
 

𝑅𝑖 =
(𝑃𝑖𝑡 − 𝑃𝑖𝑡−1 + 𝐷𝑖)

𝑃𝑖𝑡−1
 

 Dimana, 
Pit  : Harga1saham minggu t 
Pit-1  : Harga saham1minggu t-1 
Di   : Dividen saham1i 
 
 Namun karena yang akan kita hitung adalah perusahaan yang belum tercatat dalam pasar 
saham, maka untuk perhitungan nilai beta dalam penelitian ini, diasumsikan bahwa nilai beta bank 
XYZ sama dengan nilai beta unlevered perusahaan perbankan yang datanya diperoleh dari 
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/Betas.html, yaitu sebesar 0,57. 
Kemudian dikarenakan Bank XYZ membiayai bagian dari operasinya dengan hutang, beta leverage 
harus dihitung menggunakan rumus berikut: 
 

𝛽𝐿 = 𝛽𝑢   (1 + (1 + 𝑡)
𝐷

𝐸
) 

 
3. MenghitunguNilai MarketuRisk Premiumu  

 Market risk premium adalah interpretasi dari tingkat risiko pasar. Semakin tinggi premi risiko 
pasar, semakin besar risiko berinvestasi di pasar saham. Dalam pendekatan CAPM, premi risiko 
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pasar dihasilkan dari perbedaan antara pengembalian pasar yang diharapkan dan tingkat bebas 
risiko. Untuk mencari nilai MRP dapat dijabarkan sebagai berikut (Damodaran, 2002): 

a) Mencari Expected Market Return 
b) Market Risk Premium (MRP) 

 

𝐸(𝑅𝑚) =
∑ 𝑅𝑚

𝑛
 

𝑀𝑅𝑃 = ∑(𝑅𝑚) − 𝑅𝑓  

 Dimana:  
E(Rm) : Expectedlreturn Index (tahunan)  
Rf   : Risklfree rate  
N   : Jumlahldata 
 

Menghitung Cost of Debt 
 

𝐾𝑑 =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑠𝑡 𝐸𝑥𝑝𝑒𝑛𝑠𝑒𝑠

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐿𝑜𝑛𝑔 𝑇𝑒𝑟𝑚 𝐷𝑒𝑏𝑡
 

 
 Biaya hutang yang digunakan dalam penghitungan biaya modal adalah biaya hutang setelah 
pajak (KdT). Dengan demikian KdT dapat dihitung atas dasar setelah pajak dengan rumus: 
 

𝐾𝑑𝑇 = 𝐾𝑑(1 − 𝑇) 

 Dimana:  
KjT  = Biaya hutang setelah pajak  
Kd  = Biaya hutang sebelum pajak  
T  = Tarif efektif pajak perseroan 

 
4. MenghitungeBesarnya Earningsedan Price toeBook Valuee  

 Hasil proyeksi analisis keuangan berdasarkan data statistik perusahaan yang dikombinasikan 
dengan analisis ekonomi makro dan analisis industri perbankan akan menentukan tingkat 
pendapatan yang dihasilkan oleh perusahaan. 
 
 Rumusypendekatan DiscountedyEarning Approach:  
 

𝑃0 = (
𝐸1

(1 + 𝑟)1
) + (

𝐸2

(1 + 𝑟)2
) + (

𝐸3

(1 + 𝑟)3
) + ⋯ … … … . +(

𝐸𝑛

(1 + 𝑟)𝑛
) 

 
 Sedangkan perhitungan Price to Book Value adalah untuk menentukan harga saham dengan 
nilai buku perusahaan.  
PBV = P0 / BV  
Keterangan:  
P0 = Hargausaham  
BV = BookuValue ofuEquity  
 

5. MenghitunguTerminal Valueu  
 Perhitungan Terminal Value mewakili periode setelah periode yang diproyeksikan akan dihitung 
sebagai nilai akhir (Terminal Value). Ketika menghitung nilai akhir ini, diasumsikan bahwa 
pendapatan yang akan diterima memiliki pertumbuhan yang konstan.  
 

6. MenghitungoNilai Perusahaano  
 Setelah mengkonversi pendapatan masa depan menjadi nilai sekarang, nilai perusahaan akan 
diperoleh. Nilai perusahaan akan dikurangi dengan nilai pinjaman perusahaan sehingga diperoleh 
nilai sekarang dari modal saham. Hasil pengurangan akan dibagi dengan jumlah saham yang 
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beredar untuk mendapatkan nilai intrinsik saham.  
 

7. Bandingkan nilai intrinsik saham dengan nilai pasar saham  
 Nilai intrinsik yang diperoleh akan dibandingkan dengan nilai pasar saham, sehingga dapat dilihat 
apakah saham tersebut dalam keadaan overvalued atau undervalued dibandingkan dengan harga 
saham di pasar. Jadi dapat mengetahui apakah investor harus dalam posisi beli atau jual. 
 
 
4. HASIL DAN PEMBAHASAN 

Analisis dan Pembahasan 
 Analisis Makro Ekonomi 
 Seperti kita ketahui bersama, kinerja perusahaan, termasuk perusahaan perbankan, erat 
kaitannya dengan kondisi ekonomi makro. Indikator ekonomi makro yang dapat menjadi barometer 
yang baik ekonomi suatu negara adalah tingkat pertumbuhan ekonomi bertumbuh atau tidak. Tabel 
4.1 dan 4.2 di bawah ini menjelaskan data pertumbuhan ekonomi nasional RI. 

 

 
 Berdasarkan data pertumbuhan ekonomi yang dirilis oleh Badan Pusat Statistik (BPS), dijelaskan 
bahwa laju pertumbuhan ekonomi Indonesia relatif stabil dalam lima tahun terakhir yaitu 2014–2018 
pada kisaran 5%. Namun, tingkat pertumbuhan ini cukup moderat, menunjukkan bahwa tingkat 
pendapatan masyarakat tidak mengalami peningkatan yang signifikan. Dibandingkan dengan tingkat 
pertumbuhan rata-rata pendapatan Bank XYZ yang berada di kisaran 3,3%, tingkat pendapatan 
Bank XYZ masih di bawah tingkat pertumbuhan ekonomi. Kondisi ini mencerminkan bahwa tingkat 
kinerja bank XYZ belum optimal, sehingga masih ada potensi untuk perbaikan di tahun-tahun 
mendatang. 
 
 Analisis Kinerja 
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 Berdasarkan tabel 4.3 di atas, anda dapat melihat saldo bank XYZ dari posisi total aset pada 
tanggal 31 Desember 2014 sebesar Rp 6.238.006 juta, nilai aset perusahaan meningkat secara 
konsisten dengan kenaikan yang relatif rendah hingga 2018 sebesar Rp 8.330.304 juta. Selanjutnya 
dari sisi ekuitas bank XYZ mengalami kenaikan yang cukup signifikan, dari Rp 904.480 juta 
meningkat menjadi Rp 1.450.357 juta pada tahun 2018. Dari sisi kredit mengalami kenaikan yang 
fluktuatif dimana di tahun 2015 sebesar Rp 5.027.598 juta turun menjadi Rp 4.835.355 juta di tahun 
2016, dan meningkat di tahun 2018 menjadi Rp 6.363.845 juta. Tingkat pertumbuhan aset bank XYZ 
relatif stabil atau konsisten selama lima tahun terakhir (2014-2018), namun, ini sedikit berbeda 
dengan kondisi kredit yang nilainya berfluktuasi, ini sejalan dengan tingkat pertumbuhan ekonomi 
yang juga berfluktuasi, khususnya pada 2015 pertumbuhan ekonomi mengalami penurunan. Dan 
ada kesamaan antara persentase peningkatan pertumbuhan ekonomi dan pertumbuhan 
pendapatan bank XYZ dalam posisi moderat. Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa 
pertumbuhan bank XYZ tidak jauh berbeda dengan pertumbuhan ekonomi Indonesia. 
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 Berdasarkan tabel 4.4 dapat dijelaskan bahwa kondisi laporan rugi laba Bank XYZ mengalami 
fluktuatif, pada tahun 2016 sebesar Rp 729.340 juta, namun menurun menjadi Rp 673.330 juta, dan 
mengalami peningkatan sedikit di tahun 2018 menjadi Rp 711.228 juta. Kondisi yang sama juga 
terjadi pada sisi laba bersih yang mengalami fluktuatif, dimana tahun 2016 memperoleh laba bersih 
sebesar Rp 115.509 juta, dan mengalami penurunan menjadi Rp 85.074 juta tahun 2017dan Rp 
90.493 juta tahun 2018. 
 
 Berdasarkan tabel 4.5 analisis common size diatas bahwa laba bersih PT Bank XYZ mengalami 
fluktuatif selama 2014 – 2018, dimana laba bersih tahun 2014 sebesar 16% dan laba tahun 2018 
sebesar 12,7% kemudian pendapatan operasional lain PT Bank XYZ ini relatif stagnan rata-rata 
1,57% dimana tahun 2018 pendapatan operasional lain Bank XYZ sebesar 1,8%. jika dibandingkan 
dengan laba bersih Bank BUKU II lainnya yaitu Bank Maspion rata-rata laba bersih dengan analisis 
common size, dari tahun 2016 – 2018 sebesar 13,65% dan laba bersih rata- rata PT Bank XYZ 
selama tahun 2016 – 2018 sebesar 13,73% dapat dikatakan bahwa laba bersih Bank XYZ dan Bank 
Maspion relatif sama. Jika dibandingkan dengan Bank BUKU IV (BRI) dari analisa common size 
diatas rata –rata laba bersih Bank BRI selama 2014 – 2018 sebesar 42,48% jauh diatas PT Bank 
XYZ dimana laba bersih rata-rata dari analisa common size sebesar 14,41%. Namun laba bersih 
Bank BRI juga mengalami fluktuatif sama halnya dengan PT Bank XYZ dimana tahun 2014 laba 
bersih sebesar 47,1% dan tahun 2018 mengalami penurunan menjadi 41,7% dan jika dibandingkan 
dengan Bank XYZ jauh diatas dimana laba tahun 2014 sebesar 16% dan tahun 2018 sebesar 12.7% 
dari analisis common size tersebut. 
  

 
 Berdasarkan tabel 4.6 dapat dijelaskan bahwa rasio keuangan bank XYZ pada umumnya cukup 
baik, hal ini dapat dilihat dari nilai CAR yang memiliki nilai di atas 20%, terlepas dari kenyataan 
bahwa CAR bank XYZ telah berfluktuasi. Dari sisi NPL, bank XYZ juga cukup baik karena masih di 
bawah 5%. Level ROE bank XYZ cukup baik pada 2014-2016 karena di atas 10%, tetapi telah 
menurun pada 2017 dan 2018 sekitar 6,7%. Dari data koefisien keuangan ini, dapat dijelaskan 
bahwa kemampuan bank XYZ untuk menghasilkan pengembalian modal yang digunakan sangat 
baik karena jumlah ROE lebih besar dari tingkat rata-rata pertumbuhan ekonomi. Kondisi ini 
menggambarkan bahwa pemilik ekuitas / ekuitas bank XYZ akan mendapatkan pengembalian yang 
cukup optimal. Namun, kemampuan bank XYZ ini untuk menghasilkan ROE dan ROA masih jauh di 
belakang dibandingkan dengan bank besar, bank dewasa seperti bank BRI. Dimana kapasitas BRI 
untuk mendapatkan ROE rata-rata lebih dari 20% dan ROA lebih dari 3,5%. Selain itu, kualitas kredit 
BRI juga lebih baik dibandingkan dengan bank XYZ, yang rata-rata di atas 2%. 
 
 Kinerja indeks keuangan bank XYZ dibandingkan dengan keuangan bank-bank serupa atau 
dalam buku tingkat II yang sama (Bank Maspion) memiliki kinerja yang relatif sama dengan bank 
pesaing terdekat. Hal ini dapat dilihat pada kemampuan bank untuk menghasilkan ROE, 
kemampuan bank untuk mengelola biaya operasional menjadi efisien (BOPO), dan tingkat kualitas 
kredit (NPL) yang memiliki kinerja relatif yang sama antara kedua bank . Oleh karena itu, dapat 
disimpulkan bahwa kinerja indeks keuangan bank XYZ tidak jauh berbeda dari kinerja bank pesaing 
terdekat. 
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Penilaian Saham 
 Metode Discounted Earning Approach 
 Untuk penilaian menggunakan metode discounted earning approach. Dalam penilaian ini, 
pendapatan ekonomi yang akan didiskon sebagai indikasi nilai komersial adalah laba setelah pajak 
sebagai parameter dari tingkat keberhasilan perusahaan dalam menghasilkan pengembalian bagi 
investor. 
 
 Selain itu, tingkat diskonto ditentukan melalui pendapatan setelah pajak setiap tahun. Tingkat 
diskonto yang digunakan adalah melalui biaya modal rata-rata tertimbang, menggunakan biaya 
modal rata-rata tertimbang (WACC), formula ini dapat digunakan melalui analisis: 
 

𝑊𝐴𝐶𝐶 = (𝐾𝑒 + 𝑊𝑒) + (𝐾𝑑[1 − 𝑡] × 𝑊𝑑) 

dimana:  
Ke  = Biayarmodal ekuitas/sahamrbiasa  
Kd  = Biaya modalrhutang  
We  = Bobotrekuitas dalamrstruktur kapital  
Wd  = Bobot hutangrdalam strukturrkapital  
t  = Pajakrpenghasilanrperusahaan 

 
Proyeksi Laporan Keuangan 
 Laporan keuangan yang tersedia kemudian diproyeksikan dengan tahun dasar sebagai 
data laporan keuangan perusahaan untuk periode 31 Desember 2018. Karena pendekatan 
penilaian saham dilakukan dengan menggunakan metode discounted earning approach, 
Proyeksi laporan keuangan khusus akan dibuat dalam laporan laba rugi. Hal ini dilakukan 
untuk mendapatkan nilai estimasi pendapatan bank XYZ dalam lima tahun ke depan. Data 
tentang kondisi ekonomi, perkembangan perbankan industri dan rencana bisnis Bank XYZ. 
Dalam perencanaan keuangan, umumnya, periode proyeksi 5 tahun. 
 
 Proyeksi ini sesuai dengan deret waktu yang telah dilakukan perusahaan untuk 
memperoleh hasil proyeksi laporan keuangan yang dapat dicapai manajemen di masa 
depan. Persentase metode penjualan adalah metode proyeksi yang umum digunakan, di 
mana dalam laporan keuangan akun penjualan dikonversi menjadi pendapatan, yang 
tujuannya adalah untuk memproyeksikan akun dalam laporan laba rugi. Dalam metode ini, 
akun-akun dalam laporan keuangan adalah dalam bentuk laporan keuangan pendapatan 
untuk tahun 2014 hingga 2018. Tingkat pertumbuhan pendapatan dan laporan keuangan 
PT Bank XYZ Laba dan rugi Bank dapat disajikan sebagai berikut: 
 
 Setelah mendapatkan laporan laba rugi, proyeksi berikut dilakukan selama 5 tahun ke 
depan. Laporan keuangan pendapatan akan dihitung untuk menentukan pertumbuhan delta 
dalam pendapatan bunga operasional, sehingga setiap pertumbuhan pendapatan operasi 
setiap tahun dapat diketahui. Pertumbuhan tahunan Delta dalam pendapatan bunga 
masing-masing akan dibuat. 
 
 Untuk alasan ini, hasilnya dikalikan, kemudian hasilnya dibagi rata-rata sesuai dengan 
jumlah tahun (deret waktu) yang digunakan, untuk menghasilkan rasio rata-rata pendapatan 
bunga dalam laporan keuangan. Hasil rasio rata-rata akan digunakan sebagai dasar untuk 
menghitung proyeksi. Dalam proyeksi laporan laba rugi, laporan keuangan dilakukan untuk 
menentukan seberapa besar pertumbuhan bisnis perusahaan dalam penciptaan 
pendapatan operasional di masa depan. 
  
 Perhitungan analisis laporan keuangan yang diproyeksikan dapat ditemukan sesuai 
dengan tabel di bawah ini. 
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Sumber: Data diolah 

 
Penentuan Tingkat WACC 
1. Cost of Equity 
 Perhitungan biaya modal menggunakan metode model harga aset modal (CAPM) dengan rumus 
berikut: 
 

𝐾𝑒 = 𝑅𝑓 + 𝛽[𝐸(𝑅𝑚) − 𝑅𝑓] 

 
 Dengan metode ini, biaya modal dihitung berdasarkan tingkat bebas risiko plus beta perusahaan 
dikalikan dengan premi risiko pasar. Komponen yang digunakan dalam perhitungan biaya modal 
dengan metode CAPM adalah tingkat bebas risiko, beta dan premi risiko pasar. 
1. Risk free rate, Nilai tingkat bebas risiko ditentukan dari hasil lelang sertifikat Bank Indonesia (SBI) 
rata-rata dari 2014 hingga 2018, yaitu 6,406%. 

 

 
2. Komponen beta (β) suatu saham, semakin tinggi nilai beta suatu saham, semakin sensitif saham 
tersebut terhadap pergerakan XYZ pasar. Demikian pula, jika nilai beta saham lebih rendah, maka 
stok kurang sensitif, bahkan jika beta negatif, maka pergerakan harga saham dibandingkan dengan 
kebalikan dari pergerakan pasar XYZ (Damodaran, 2002). Untuk perhitungan nilai beta dalam 
penelitian ini, karena saham bank XYZ belum diperdagangkan di bursa, maka diasumsikan bahwa 
nilai beta bank XYZ sama dengan nilai beta unlevered perusahaan perbankan yang datanya 
diperoleh dari http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/Betas.html, yaitu 
sebesar 0,57. Karena Bank XYZ membiayai bagian dari operasinya dengan hutang, beta leverage 
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harus dihitung menggunakan rumus berikut: 
 

𝛽𝐿 = 𝛽𝑢(1 + (1 + 𝑡)
𝐷

𝐸
) 

 
 Nilai unlevered beta untuk perusahaan pembiayaan bank diperoleh dari situs web 
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ yaitu 0,57. Tax rate yang digunakan adalah tarif pajak pph 
badan Indonesia yaitu 25%. Debt to equity ratio didapat dengan merata-ratakan data historis debt 
to equity rasio bank XYZ. Perhitungan debt to equity rasio bank XYZ dapat dilihat di tabel 4.14. 
 

 
Sumber: Financial Statement Bank XYZ Tahun 2014–2018 

 
 Dari perhitungan tersebut diperoleh rata-rata Debt to Equity Ratio bank XYZ sebesar 4,93 kali. 
Dengan menggunakan data yang telah didapat maka dapat diperoleh beta bank XYZ sebagai 
berikut: 
 

𝛽𝐿𝑏𝑎𝑛𝑘 𝑖𝑛𝑑𝑒𝑘𝑠 = 0,57[1 + (1 − 25%)(4, ,932)] = 2,67 

 
3. Market Risk Premium, Nilai E (Rm) diperoleh sebesar 15,217%, yang dihitung berdasarkan rata- 
rata tingkat pengembalian bulanan atas IHSG dari tahun 2014 sampai dengan 2018 yang di 
setahunkan. 
Maka, perhitungan cost of equity tersebut adalah: 
 

𝐾𝑒 = 𝑅𝑓 + 𝛽[𝐸(𝑅𝑚) − 𝑅𝑓] 

 
= 0,06406 + (2,67) [0,15217 – 0,06406] 
= 0,06406 + 0,12618 
= 0,2993137 
Sehingga, biaya modal bank XYZ dapat dihitung dengan menggunakan rumus CAPM yaitu sebesar 
29,93%. 
 
Perhitungan Cost of Debt 
 Biaya hutang yang digunakan untuk menghitung biaya modal adalah biaya hutang setelah pajak 
(KdT). Oleh karena itu, KdT dapat dihitung setelah pajak dengan rumus: 
 

𝐾𝑑𝑇 = 𝐾𝑑(1 − 𝑇) 

Dimana: 
KdT  = Biaya hutang setelah pajak 
Kd  = Biaya hutang sebelum pajak 
T  = Tarif efektif pajak perseroan 
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Sumber: Data diolah 
 
 Dengan demikian biaya hutang bank xyz sebesar 0.046. 
 
Perhitungan Weighted Cost of Capital (WACC) 
 

Sumber: Data diolah 
 

 Untuk menghitung Weighted Cost of Capital (WACC) digunakan rumus sebagai berikut: 
 

𝑊𝐴𝐶𝐶 = [𝐾𝑒 ×
𝐸

(𝐷 + 𝐸)
] + [𝐾𝑑(1 − 𝑇) ×

𝐷

(𝐷 + 𝐸)
] 

 
 Dari rumus sebelumnya, di mana biaya hutang (kd) dan biaya modal (a) diketahui dalam 
rumus sebelumnya, masing-masing 0,046 dan 0,299. Adapun tarif pajak (T) 25%. 
 

Sumber: Data diolah 

 
Perhitungan Discounted Earning 
 Rumus pendekatan Discounted Earning Approach: 

 

𝑃0 = (
𝐸1

(1 + 𝑟)1
) + (

𝐸2

(1 + 𝑟)2
) + (

𝐸3

(1 + 𝑟)3
) +  … … … … … + (

𝐸𝑛

(1 + 𝑟)𝑛
) 

 

𝑷𝟎 = (𝟏𝟐𝟒.
𝟓𝟑𝟏

(𝟏 + 𝟎, 𝟎𝟗)𝟏
+ (𝟏𝟐𝟖.

𝟔𝟒𝟏

(𝟏 + 𝟎, 𝟎𝟗)𝟐
+ (𝟏𝟑𝟐.

𝟖𝟖𝟔

(𝟏 + 𝟎, 𝟎𝟗)𝟑
+ (𝟏𝟑𝟕.

𝟐𝟕𝟏

(𝟏 + 𝟎, 𝟎𝟗)𝟒

+ (𝟏𝟒𝟏. 𝟖𝟎𝟏/(𝟏 + 𝟎, 𝟎𝟗)𝟓 
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Estimasi Nilai Terminal Value 
 Nilai terminal adalah nilai estimasi pada akhir periode proyeksi, tujuannya adalah untuk 
mendiskontokan nilai terminal ke nilai saat ini (Prawoto 2004: 112). Setelah menghasilkan proyeksi 
laba dan WACC mengubah laba menjadi faktor diskonto sesuai periode waktu. Dengan asumsi 
proyeksi 5 tahun, pada akhir periode proyeksi ia memasuki pertumbuhan abadi (stable growth). 
 
 Setelah mendapatkan biaya rata-rata tertimbang dari nilai tingkat diskonto modal, tentukan 
tingkat pertumbuhan konstan. Pertumbuhan konstan dapat diketahui melalui pertumbuhan rata-rata 
Produk Domestik Bruto (PDB) Indonesia, peneliti ini hanya dikenal selama 5 tahun, yaitu dari 2014 
hingga 2018 (www.bps.go.id). 
 
 Pada tingkat pertumbuhan constant growth selama tahun 2014-2018 maka pertumbuhan rata-
rata dilakukan, sehingga hasil perhitungan diperoleh pertumbuhan rata-rata 5,07 persen. Constant 
growth diperlukan untuk melakukan analisis perhitungan proyeksi earning, yang kemudian akan 
digunakan untuk mendapatkan nilai akhir value of firm. 
 
 Melihat pertumbuhan bank XYZ selama periode 2014-2018 sebesar 3,3 persen, sementara rata-
rata pertumbuhan PDB adalah 5,07 persen, dengan mengasumsikan pertumbuhan untuk analisis 
estimasi terminal value adalah pada tingkat pertumbuhan sebesar 3,5 persen. Dengan 
menggunakan tingkat pertumbuhan ini sebagai asumsi karena masih rentan terhadap kisaran 
pertumbuhan antara Produk Domestik Bruto (PDB) sebesar 5,07 persen dan pertumbuhan 
pendapatan Bank XYZ sebesar 3,3 persen. 

 

Sumber: BPS Tahun 2018 

 
 Setelah mendapatkan semua harga diskon, mereka dapat dihitung terminal value. Saat 
menghitung hubungan ini dibuat oleh Damodaran (2002: 305) menerapkannya menggunakan 
rumus, sebagai berikut: 

N  = Tahun akhir periode proyeksi 
gc = Constant Growth 

 

Sumber: Data diolah 

 
 Perhitungan estimasi terminal value dilakukan sesuai Tabel 4.19, hanya perhitungan estimasi 
nilai terminal untuk setelah tahun ke 5 adalah Rp 1.675.656, kemudian di present value kan menjadi 
Rp 999.139 sesuai dengan asumsi yang dibuat oleh simpatisan. 
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Estimasi Nilai Instrinsik Perusahaan 
 Untuk mengetahui nilai perusahaan, yang merupakan nilai sekarang dari proyeksi laba yang 
diharapkan, perhitungan diperoleh dari jumlah nilai sekarang yang diperoleh dari laba setelah pajak 
(EAT) selama periode proyeksi (2014-2018). Kemudian, perhitungan ulang dilakukan dengan 
mendiskontokan biaya modal tertimbang rata-rata (WACC) yang memiliki nilai 9,0% persen, yang 
kemudian ditambahkan ke EAT pada nilai terminal, sehingga hasil perhitungan ini akan 
menghasilkan nilai yang diharapkan dari bisnis. 
 
 Oleh karena itu, untuk mengetahui hasil perhitungan nilai perusahaan dalam penelitian ini, 
perhitungannya dapat dilihat pada Tabel 4.20 sebagai berikut. 

 

Sumber: Data diolah 

  
 Hasil analisis perhitungan dengan metode Discount Gain yang diketahui sebelumnya adalah 
jumlah nilai yang diperoleh dari total nilai sekarang yang diperoleh dari EAT Present Value pada 
2014-2018 ditambah nilai terminal pada 2024 yang di present value kan. Nilai terminal present value 
yang digunakan, bahwa tingkat pertumbuhan setelah proyeksi selama 5 tahun (2019-2023) 
diasumsikan stabil dan konstan dalam kisaran pertumbuhan 3,5 persen, sehingga asumsi ini dipilih 
karena tingkat pertumbuhan yang diproyeksikan pada 2014-2018 adalah 3,3 persen. Dengan 
demikian hasil perhitungan ini memperoleh nilai perusahaan sebesar Rp 1.513,683 juta. Untuk 
menemukan nilai per saham, kita dapat membagi nilai perusahaan dengan jumlah saham yang 
beredar, sehingga kita memperoleh nilai saham di kisaran Rp 503 per saham untuk posisi normal. 
 
 Selanjutnya, dianalisis perhitungan nilai intrinsik perusahaan dengan perhitungan pesimis. 
 

Sumber: Data diolah 

 
 Hasil perhitungan pesimistis diperoleh nilai perusahaan sebesar Rp 1.419.888 juta. Untuk 
menentukan nilai per saham, nilai ekuitas dapat dibagi dengan jumlah saham yang beredar, 
sehingga nilai saham adalah Rp 472 per saham. 
 
 Selanjutnya, perhitungan nilai intrinsik perusahaan dianalisis dengan perhitungan optimis. 
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 Hasil dari perhitungan optimis diperoleh value of firm sebesar Rp 1.623.669 juta. Untuk 
mengetahui nilai per saham, Anda bisa membagi nilai ekuitas dengan jumlah saham yang beredar, 
sehingga nilai sahamnya adalah Rp 540 per saham. 
 
Metode pembanding data pasar (Relative Valuation) 
 Penilaian menggunakan metode perbandingan data pasar (penilaian relatif) dimulai dengan 
pengumpulan data pada perusahaan yang sebanding dan ada di pasar saham. Enam perusahaan 
publik juga terdaftar di grup industri perbankan di Bursa Efek Indonesia (BEI). Dari enam perusahaan 
publik yang digunakan untuk perbandingan, perusahaan-perusahaan ini adalah PT Bank Bumi Arta, 
Tbk, PT Bank Maspion, Tbk, PT Bank of India, Tbk, PT Bank Capital Indonesia, Tbk, PT Bank Dinar 
Indonesia, Tbk, PT Bank Mestika Dharma, Tbk. 
 
 Pemilihan ke enam perusahaan tersebut disebabkan oleh fakta bahwa mereka memiliki total aset 
yang relatif sama atau tidak jauh berbeda dan masuk dalam kategori yang sama, yaitu, Bank BUKU 
II. Ini adalah dasar untuk memilih enam perusahaan sebagai perbandingan. Juga, berdasarkan 
penelitian sebelumnya, memilih perusahaan pembanding ketika melakukan evaluasi bisnis adalah 
perusahaan yang serupa di industri bisnis. Hasil perhitungan PBV berikut untuk enam perusahaan 
yang disajikan pada Tabel 4.23 dan Tabel 4.24 adalah sebagai berikut. 

 
Tabel 4.23 

Perhitungan PBV Enam Bank Pembanding 
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 Nilai PBV rata-rata bank BRI pada 2016-2018 adalah 2,53, angka ini menjelaskan bahwa harga 
saham BRI cukup mahal dibandingkan dengan bank XYZ dan enam perusahaan perbankan 
komparatif. Ini berarti bahwa investor harus membayar Rp 2,53 untuk setiap Rp 1 dari kekayaan 
bersih BRI. Lebih lanjut, dapat dijelaskan nilai PBV BRI hanya sekitar 2 kali lebih tinggi dari buku 
Bank II, karena bank BRI melakukan kebijakan stock split pada 10 November 2017, di mana BRI 
melakukan stock split dari Rp 250 per saham ke Rp 50 per saham (Stock Split 1:5). 

 

 
 Dari tabel diatas didapatkan hasil nilai PBV rata-rata enam perusahaan bank pembanding adalah 
1,398x dan nilai PER dan nilai PER rata-ratanya 37,76x. Jika dibandingkan dengan nilai PBV Bank 
XYZ sebesar 1,043x (asumsi data harga pasar saham mengacu pada enam bank pembanding dan 
perhitungan Discounted Earning dalam kondisi normal). Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa 
harga pasar saham Bank XYZ relatif lebih murah dibandingkan dengan nilai PBV rata-rata dari enam 
bank pembanding. Harga saham bank XYZ di harga Rp 503 dan PBV 1,043 kalinya tidak kemahalan 
(overvalued) dan tidak kemurahan (undervalued) sehingga bisa dikatakan mendekati fair value atau 
harga wajarnya. Selain itu, jika dilihat dari nilai PER, PER bank XYZ adalah 15,86x, kurang dari PER 
rata-rata bank pesaing sebesar 37,76x. 
 
 Hasil penilaian harga saham wajar PT Bank XYZ telah beberapa kali didiskusikan dengan pejabat 
PT Bank XYZ dengan wawancara secara informal dimana jenis wawancara ini adalah bersifat 
fleksibel dan dapat mengikuti pemikiran partisipan sebagai pihak yang diwawancara. Hasil 
wawancara kepada pejabat PT Bank XYZ tersebut penilaian harga saham wajar dikisaran Rp 472 – 
Rp 540 per lembar saham, merupakan harga yang cukup menarik dan memprediksi harga saham 
wajar PT Bank XYZ di kisaran harga tersebut. 
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5. KESIMPULAN, IMPLIKASI DAN SARAN 

 Berdasarkan hasil perhitungan menggunakan metode discounted earning dan relative valuation 
yang telah dilakukan, maka disimpulkan beberapa hal sebagai berikut, Hasil perhitungan nilai harga 
saham wajar PT Bank XYZ dengan metode Discounted Earning dalam kondisi normal dikisaran Rp 
503 per lembar saham, Hasil perhitungan nilai harga saham wajar PT Bank XYZ dengan metode 
Discounted Earning dalam kondisi pesimis dikisaran Rp 472 per lembar saham, Hasil perhitungan 
nilai harga saham wajar PT Bank XYZ dengan metode Discounted Earning dalam kondisi optimis 
adalah sebesar Rp 540 per lembar saham. 
 
 Dalam upaya meningkatkan permodalan perusahaan agar dapat menjadi Bank yang tetap 
dipercaya oleh nasabah-nasabahnya dan memenuhi ketentuan regulator namun juga tetap dapat 
menarik investor untuk dapat membeli saham perusahaan ketika perusahaan melakukan IPO (Initial 
Public Offering) dengan kisaran harga antara Rp 472 – Rp 550 per lembar saham. Selain itu dengan 
perusahaan melakukan IPO di harga yang menarik bagi investor, Bank dapat melakukan ekspansi 
yang lebih luas lagi dengan naik BUKU III misalnya, sehingga dapat melakukan aktivitas dan 
kegiatan Bank Umum untuk kategori BUKU III. Serta disarankan juga agar manajemen perusahaan 
meningkatkan tingkat penjualan / pendapatan bunga perusahaan, dengan tujuan PER dan PBV di 
atas nilai rata-rata bank pembanding. 
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