
ANALISIS PENILAIAN HARGA SA HAM PERDANA PADA INITIAL 
PUBLIC OFFERING (IPO) PT. BANK EKONOMI RAHARJA, Tbk 

DENGAN FREE CASH FLOW EQUITY MODEL 

TESIS 

MOCH. CHOIRUR ROFIQ 
0606147724 

UNIVERSITAS INDONESIA 
FAKULTAS EKONOMI 

PROGRAM MAGISTER MANAJEMEN 
SALE MBA 

MARET2009 

Analisis Penilaian..., Moch. Choirur Rofiq, FEB UI, 2009



ANALISIS PENILAIAN HARGA SAHAM PERDANA PADA INITIAL 
PUBLIC OFFERING (IPO) PT. BANK EKONO~H RAHARJA, Tbk 

DENGAN FREE CASH FLOW EQUITY MODEL 

TESIS 

Dlajukan sebagai salah satu syarat untuk memperoleh gelar Magister Manajemen 

MOCH. CHOIRUR ROFIQ 
0606147724 

UNIVERSITAS Il'IDONESIA 
FAKULTASEKONOMI 

PROGRAM MAGISTER MANAJEMEN 
SALEMBA 

MARET2009 

' 

Analisis Penilaian..., Moch. Choirur Rofiq, FEB UI, 2009



HALAMAN PERNYATAAN ORISINALITAS 

Tesis ini adalah basil karya saya sendiri, 

dan semua sumber baik yang dikutip maupun dirujuk 

telah saya nyatakan dengan benar. 

Nama 
NPM 

Moch. Choirur Rofiq 
06061477724 

Tanda Tangan : 

Tanggal : 27 Maret 2009 

ll 

Analisis Penilaian..., Moch. Choirur Rofiq, FEB UI, 2009



HALAMAN PENGESAHAN 

Tesis ini diajukan oleh : 
Nama : Moch. Choirur Rofiq 
NPM : 0606147724 

: Keuangan Program Studi 
Judul Tesis Analisls Penilaian Harga saham Perdana Pada Initial Publk 

Offering(IPO) PT. Bank Ekonomi Raharja, TbkdenganFree 
Cash flow Equlty Model 

Telah berhasil dipertahankan dihadapan Dewan Pcnguji dan diterima 
sebagai bagian persyaratan yang diperlukan untuk memperoleb gelar 
Magister Manajemen pada Program Studi Keuangan Fakultas Ekono~ 
Universitas Indonesia. 

DEW AN PENGUJI 

Pembirnbing : Eko Rizkianto, ME ( ....------ ) 

Penguji : Prof. Dr. Suroso ( ~ 
Penguji : Dr. Rofikoh Rokhim ( ~~ ~ 

Ditetapkan di :Jakarta 

Tanggal : 27 Maret 2009 

lll 

Analisis Penilaian..., Moch. Choirur Rofiq, FEB UI, 2009



KATA PENGANTAR 

Dengan mengucap puji syukur kepada Allah SWT karena dengan rahmat 

dan karunia-Nya yang dilimpahkan kepada penulis. sehingga penulis dapat 

menyelesaikan karya akhir ini Penulisan tesis ini merupakan salah satu syarat 

untuk menyelesaikan studi pada Program Studi Magister Manajemen Fakuttas 

Ekonomi Universitas Indonesia, Adapun judul teisi ini adaJah "Analisis penilaian 

harga sabam perdana pada Initial Public Offering (IPO) PT. Bank Ekonomi 

Raharja, Tbk dengan Free Casll Flow Equity Model". 

Penyusunan karya akhir ini tentunya tidak akan terlaksana dengan baik tanpa 

adanya banruan. dukungan. bimbingan dan petunjuk dari berbagai pihak. Oleh 

karena itu, perkenankanlah penuJis untuk menyampaikan rasa terima kasih yang 

sebesar-besamya terutama kepada: 

l. Kepada keluarga tercinta, istri dan anak-anakk:u tercinta yang telah 

memberikan dorongan semangat, kasih sayang dan dukungan selama 

menyelesalkan program studi ini. 

2. Bapak Elm Rizkianto, ME selaku dosen pembimbing karya akhir ini, alas 

waktn yang telah diluangkan untuk penulis, juga atas arahan, bimbingan, dan 

saran yang telah dtberikan selama proses pembuatan tesis ini. 

3. Bapak Prof. Rhenald Kasali Ph.D. sebagai sebagai Ketua Program Studi 

Magister Manajemen Fakultas Ekonomi Universitas Indonesia. 

4. Bapak dan lbu pimpinan Direktorat Pengawasan Bauk 3 khususnya Tim 3-6 

pada Bauk Indonesia yang Ielah memberikan kebijaksanaan waktu selama 

penulis menyelesaikan studi. 

5. Dosen pengajar Magister Manajernen Fakultas Ekonomi Universitas 

Indonesia) yang telah memberikan ilmu-ilmu yang bennanfaat selama masa 

perkuliahan. 

6. Staf akademis serta karyawan dan karyawati Magister Manajemen Fakultas 

Ekonomi Universitas Indonesia yang telah membantu penulis dalam studi dan 

proses penyelesaian karya akhir ini. 

IV 

Analisis Penilaian..., Moch. Choirur Rofiq, FEB UI, 2009



7. Seluruh rekan-rekan penulis Magister Manajemen Fakultas Ekonorni 

Universitas Indonesia terutama rekan-rekan kelas H-06 pada kbususnya 

untuk kebersamaannya selama menempuh studi. 

Penulis hanya dapat berharap, semoga kebaika.n pihak-pihak. tersebut dapat 

memperoleh lirnpahan ralunat, taufik serta hidayah-Nya. 

Akhir kata, penulis menyadari bahwa masih sangat banyak kekurangan 

da1am penyusu.na.n karya akhir ini. Hal ini semata-mata karena keterbatasan 

penulis dalam pengetahuan. penga1aman dan waktu. OJeh karena itu penuHs 

dengan senang itu menerima segala ~tikan, masukan dan saran-saran yang 

berguna bagi perbaikan karya akhir ini sehingga dapat menjadi lebih baik lagi di 

kemudian hari, Semoga kurya akhir ini dapat mernberi manfaat kepada pihak

pihak yang memerlukannya, 

Jakarta, 27 Maret 2009 

Mach. Cboimr Rofiq 

v 

Analisis Penilaian..., Moch. Choirur Rofiq, FEB UI, 2009



HALAMAN PERNY AT AAN PERSETUJUAN PUBLIKASI 
TUGAS AKHIR UNTUK KEPENTINGA.''II AKADEMIS 

Sebagai sivitas 
dibawah ini; 

Nama 
NPM 
Program Studi: 
Departemen 
Falrultas 
Jenis Karya 

akadernik Universitas Indonesia, saya yang bertanda tangan 

Moch. Choirur Rofiq 
0606!47724 
Keuangan 
Magister Manajemen 
Ekonomi 
Tests 

Demi pengembangan ilrnu pengetahuan, menyetujui untuk memberikan kepada 
Universitas Indonesia flak Bebas Roy~lti Noneksklusif (Non~exclusive 
Royalty-Free Right) atas karya ilmiah saya yang berjudul: 

Analisis Penilaian Harga saham Perdana Pada Initial Public O.ff"ering (IPO) PT. 
Bank Ekonomi Raharja, Tbk dengan Free Cash flow Equity Model 

beserta perangkat yang ada (jika diperlukan). Dengan hak Bebas Royalti 
Noneksklusif tru Universitas Indonesia berhak menyim·pan, 
mengalihmedialfonnatkan, mengelola dalam bentuk pangkalan data (database). 
merawat, dan menmblikasikan tugas akhir saya tanpa meminta izin dari saya 
selama tetap mencantumkan nama saya sehagai penulislpencipta dan sebagai 
pemilik Hak Cipla. 

Demiklan pemyataan ini saya buat dengan sebenamya. 

Dihuat di : Jakarta 
Pada tanggal : 27 Maret 2009 

Yang mcnyatakan 

(Mocli. Choirur Rofiq) 

vi 

Analisis Penilaian..., Moch. Choirur Rofiq, FEB UI, 2009



ABSTRAK 

Nama : Moch. Choirur Rofiq 
Program Studi : Magister Manajemen 
Judul : Analisis Penilaian Harga Saham Perdana Pada Initial Public Offering 

(!PO) PT. Bank Ekonomi Rahaija, Tbk dengan Free Cash flow 
Equity Model 

Penelitian da!am karya akhir ini menggunak:an pendekatan analisis 
fundamental Top-down Approach yang diawali dengan rnelakukan analisis indikator 
makro ekonomi, analisls indusrri dimana perusahaan itu berada, dan analisis 
perusahan itu sendiri. Berdasarkan hasil ana!isls fundamentai dengan mctode Free 
Cash Flow to Equity diperoleh nilai intrinsik harga saham sebesar Rpl.675,-. 
Penilaian terscbut menggunakan asumsi-asumsi rertentu dan required risk of rerum 
sebesar 17A2%. Dengan demikian, harga saham perhitungan analisis fundamental 
sebesar Rpt .675,~ berada diatas harag snham yang ditawarakan pada saat TPO sebesar 
RpL080,- atau harga JPO undervalued harga analisis fundamental, Sementara iru, 
berdasarkan anal isis dan perbandingan rnsio PER dan rasio PBV menunjuk.kan bahwa 
kedua rasio lebih rendah dibanding rasio rata-rata industri sektor keuangan. 
Keputusan emiten dan penjamin menawarakan harga saham pada saat IPO dibawah 
nilai harga intrinslknya (undervalued) berharap penawaran baraga saham terSebut 
diminati investor sehingga jumlah saham yang ditawarkan dapat terjual seluruhnya. 
Sementarn itu. dari sisi investor harga yang saham yang rendah tersebut diliampkan 
mengalami kenllikan pada saat saham diperclagangkan di pasar seknnder harganya 
mendekati keseimbangan. 

Kata kunci: 
Analisls Harga Saham, !PO, Free Cash flow Equity Model 
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ABSTRACT 

Name : Moe h. Choirur Rofiq 
Study Program : Magister Management 
Title : The analysis of price of equity on initial public offering (!PO) PT. 

Bank Ekonomi Raharja, Thk with free cash flow model. 

The research in this thesis has been designed using a fundamental analytical 
approach, Top-down Approach, which started by conducting a macroeconomic 
indicator analysis. industrial analysis. and company analysis. By implementing the 
free cash flow to equity model, the assumptions of intrinsic shares price valuation 
have been determined. Based on fundamental analysis using the Free Cash Fiow to 
Equity method, the result shows that the intrinsic shares price value is Rp 1,675,~. 
This valuation uses particular assumptions and required risk of return of 17.42%. As 
a result, the shares price based on fundamental analysis calculation is Rp 1,675,-, 
above the lPO shares price of Rp 1,080.~ which means that tbe IPO price is 
undervalued compared to its fundamental analysis price. In addition, based on 
analysis and comparison of PER ratio and PBV ratio the result shows that both ratios 
are lower than the r.nio of average LQ45 Banking. The decision of issuer and 
underv.'riter to offer the IPO shares price lower than its intrinsic price (undervalued) 
was based on the expectation that the offering shares price will be attractive to the 
investors and all shares will be :sold out. On the other hand, the investors expect that 
the shares price will rise to its equilibrium level when shares axe traded in the 
secondary market and creates gain to the investors. 

Keywords: 
Analysis of price equity, !PO, Free Cash flow Equity Model 
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BABI 

PENDAHULUAN 

1.1. Latar Belakang Masalah 

Kondisi ekonomi makro ekonomi Indonesia pada ak.hir tahun 2007 

mencapai kemajuan yang berarti seperti tahun sebeiumnya. Hal ini ditunjukkan 

dengan indikator antara lain pertumbuhan ekonorni 6~%. nilai tukar rupiah yang 

re!atif stabil dengan kisaran Rp9.000, terkendalinya laju intlasi 6,59%, suk:u 

bungn SBI sebesar 8%, dan cadangan devisa mencapai $54 mi!yar USD. 

Kestabi!an ekonomi mekro te!ah menciptakan iklim yang positif bagi proses 

pemullhan ekonomi, mengurangl tekanan terhadap sektor keuangan, dan 

meningkatk:an tingkat kepercayaan investor intemastonal terhadap perkonomian 

Indonesia. Membalknya kondisi makro ekonomi tersebut membuat sekror 

keuangan khususnya perbankan menunjukkan kinerja yang semak:in baik. Hal ini 

antara lain ditunjukkan oleh data yang ada di Bank Indonesia ·(BI) dalam Kajian 

Stabilitas Sistem Keuangan, No. 10 .~are! Tahun 2008 bahwa pelaksanaan fungsi 

intermediasi yang terus meningkat sehingga pertumbuhan kredit mencapai 25,5% 

dan rasio non-tJerformfng loans (NPL) gross menunm hingga 4164% atau 

pertama kalinya sejak krisis berada di bawah 5%. 

Proses petnu!ihan dan kestabilan makro ekonomi ten;ebut diperkirekan 

akan mengalami harnbatan pada tahun 2008. Pertumbuhan ekonomi tahun 2008 

yang ditetapkan pemelintah diperkirakan hanya ekan mencapai 6,2% (revisi 

perkiraan pertumbuhan ekonomi sebelumnya 6,4%) terutama dipengaruhi 

melambatnya pertumbuhan ekonomi global. Hal ini akibat dampek kasus 

subprime mortgage di Amerika Serikat yang menyebabkan terjadinya kerugian 

yang sangat besar bagi sektor keuangan negara tersebut Kasus tersebut 

diperkirakan dapat memicu menurunnya tingkat pertumbuhan ekonomi Amerika 

Serikat, sehingga dapat berimbas terhadap menunmnya pertumbuhan ekonorni 

dunia. 

Perkiraan pertumbuhan ekonomi nasional tahun 2008 yang melambat 

menunjukkan kegiatan ekonomi sektor riil akan menurun, Hal tersebut 

l UNIVERSITAS INDONESIA 

Analisis Penilaian..., Moch. Choirur Rofiq, FEB UI, 2009



2 

diperkirakan akan berdampak terhadap menurunnya pennintaan kredit Dengan 

demikian dapat menyebabkan kondisi perbankan di Indonesia akan mengalami 

penurunan pendapatan bunga kredit, sehingga dapat rnengurangi kapitulisasi laba 

operasional untuk menambah modal bank. 

Disamping itu seiring dengan perkembangan sistem keuangan nasional 

yang dinamis dan komplek, Bank Indonesia telah menetapkan kebijakan 

perbankan dengan rnengikuli kerangka BASEL II yang terdiri dari 3 (tiga) 

struktur pilar. Pada pilar 1, otoritas pengawasan memberikan syarat perhitungan 

modal minimwn bank dengan memperhatikan risiko kredit, risiko pasar, dan 

risiko operasionaL Dengan demikian, apabila kebijakan BASEL II pilar 1 tersebut 

diimplementasikan maka dapat berdarnpak terhadap penunman Capital Adequacy 

Ratio (CAR), sehingga merniliki konsekuensi pernegang saham Bank akan 

dituntut untuk melakukan tambahan modal apahila CAR bank tidak memenuhi 

ketentuan. 

PT. Bank Ekonorni Rahmja, Tbk rnerupakan Bonk masuk dalam kelompok 

skala menengah yang dapat tumbuh menjadi Bank Besar dengan total aset akhir 

Desernber 2007 mencapai Rpl5 triliun, Dalam kegiatan operasional didukuog 

oleh jaringan kantor yang berjtunlah 77 kantor dan jaringan ATM yang telah 

bekeljasama dengan PRJMA dan ALTO, Segmentasi kegiatan fokus memberikan 

pelayanan kredit kepada pihak perusahaan dengan skala perusahaan kecil & 

menengah. Kedepan bank berencana melakukan ekspansi kredi~ rncnambah 

pernbukaan jaringan kant<>r dan ATM, pengernbangan teknologi inrormasi, dan 

SDM. 

Untuk mendukung ekspansi kegiatan usaha dimasa mendatang dan 

rnenghadapi tuntutan kebutuhan modal dalam rangka memenuhi implementasi 

BASEL II, Bank menambah modal dengan melakukan Initial Public Offering 

(!PO) di Bursa saham. Mengingat harga saham yang ditawarkan pacta saat IPO 

merupakan faktor penting yang menentukan berapa jumlah dana yang akan 

diterima perusahaan. Jika harga tinggi maka jumlah dana yang diterima juga 

besar, sebaliknya jika harga rendah, jumlah dana yang diterima kecil. Betdasarkan 

penelitian terhadap perusahaan yang !PO di Amerika Serikat dari tahun 1980 -

2001 diketahui bahwa pada hari pertama penutupan perdangangan 70% harganya 
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Jebih tinggi dibanding pada saat penawaran, 14% lebih tinggi dan sisanya 16% 

tidak mengalami perubahan. (Welch, Ritter, 2002). 

Untuk itu penulis mengkaji apakah harga sahnm yang ditawarkan teJah 

sesuai dengan nilai intrinsiknya. Adapun karya akbir akan dibetikan judul : 

"'Analisis penilaian harga saham perdana pada I"itial Public Offering (IPO) 

PT. Bank Ekonomi Raharja, Tbk dengan Free Cash Flow Equity Moder' 

1.2. Permasalahan 

Sebagai sebuah badan usaha yang memiliki konsep berkelanjutan (going 

concern), bank harus mampu memperbesar skala usahanya agar mampu bersaing 

da)am industri keuangan globaL Konsekuensi dari semakin membesamya skala 

usaha dan tingkat kompleksitas kegiatan operasional bank yang terekspos risiko, 

maka bank harus didukung jumlah permodalan yang cukup besar. Untuk itu bank 

melak"Ukan keputusan menambah modal me1alui penawaran umum saham di 

Bursa Efek Indonesia pada tanggal 23 Januari 2008. Penawaran saham ini teljadi 

pada saat lndeks Harga Saham Sabungan (IHSG) di Bursa Efek Indonesia masih 

relatiftinggi. 

Namun demikian, ditengah kondisi tekanan perturnbuhan ekonomi dunia 

yang melambat dan perkiraan pertumbuhan ekonomi Indonesia yang menurun 

dibanding tahun sebelumnya terdapat permasalahan dalarn penentuan harga 

saham, yaitu : 

1. Apakah harga saharn yang ditawarkan pada saat JPO di bursa pada awal tahun 

2008 cukup sesuai dengan nilai intrinsiknya? 

2. Apakah tindakan pembelian harga saharn yang ditawarkan Bank cukup 

menguntungkan bagi investor dimasa mendatang. 

1.3. Ruang Lingkup 

Dalarn melakukan penulisan karya akhir ini penulis hanya mambatasi pada 

analisis harga saharn PT. Bank Ekonomi Raha!ja, Tbkpada saat !PO dengan 

melihat antara kinerja fundamental keuangan dan keputusan investor untuk 
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membeli saharn Bank tersebut Untuk itu karya akhir ini akan melakukan analisis 

valuasi harga saham dengan menggunakan model free cash flcr.v to equity. 

1.4. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan perumusan masalah tersebut diatas penulisan ka.rya akhir ini 

bertujuan untuk : 

l. Mengetahui apakah harga saharn yang ditawarkan PT. Bank Ekonomi 

Rahlllja. Tbk pada saat IPO telah sesuai dengan nilai intrinsik '1 Hal ini 

apabila harga saham tersebut under. valued maka dapat merugikan Bank 

karena dana yang diterima dari hasil JPO lebih kecil dari yang seharusnya. 

Sementara itu apabila harga saham tersebut over valued maka saham tersebut 

menjadi tidak menarik dibeli bagi karena diperkirakan harga saharn tersebut 

akan menurun dimasa mendatang. 

2. Bagi investor penulisan karya akhir ini dapat digunakan sebagai salah satu 

referensi untuk pengambilan kepuhlsan investasi pembelian saharn PT. Bank 

Ekonomi Rahmja, Tbk. 

1.5. Metodologi Penelitian 

A. Metode Analisis 

Metode analaisis untuk menilai harga saham menggunakan 

pendekatan lop down dengan tahapan melakukan analisis dimulai dari anal isis 

kondisi makro ekonomi, kondisi industri perbankan1 dan anali.sis mikro 

perusahaan baik secam kuantitatif maupun kualitatif. Alas dasar penilaian 

tersebut dilakukan pendekatan penilaian perusahaan dengan menggunakan 

model free cash flow to equity. Jadi dalam penHaian harga saham dihitung 

berdasarkan proyeksi arus kas yang diperoieh perusahaan dimasa mendatang. 

B. Metode Pengumpulan data 

Metode pengumpulan data untuk penyusunan karya akhir ini Penulis 

menggunakan metode antara lain : 

a) Field Research 
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Kegiatan studi lapangan dengan mendatangi obyek penelitian untuk 

mendapatkan data. 

b) Library Research 

Studi kepustakaan ~:,.runa melengkapi data primer yang dimiliki, serta 

untuk mernperkaya baban penulisan k:hususnya mengenai industri 

perbankan di Indonesia. 

Data yang diperoleh akan diolah adalah sebagai berikut : 

• Data Primer 

Merupakan data-data yang didapat dari perusahaan seperti : Annual 

Report, Company Profile, Prospektus. dan lain-lain. 

• Data Sekunder 

Merupakan data-data pendukung yang diperoleh dan Bursa Efek 

Indonesia, Bank Indonesia, sural kabar, dan puhlikasi perusahaan 

sendiri yang dimuat da1am website. 

1.6. Sistimatika Penulisan 

Penulisan karya akhir ini disajikan dengan susunan sebagai berikut : 

- Bab I Pendahuluan 

Bab ini memberikan gambanm serangkaian ide mengenai latar belakang 

masalab, perumusan masalah, pembatasan masa1ah. tujuan penuHs~ 

metodologi penelitian, dan sistirnatika penulisan. 

- Bab II Landasan Teon 

Bah inl menguraikan penjelasan mengenai dasar-dasar teori dan tinjauan 

literatur yang digunakan oleh penulis dalam rangka menganalisis barga 

saham. lnformasi yang dibutuhkan dalam melakukan analisis makro 

ekonomi, industri perbankan, dan analisis mlkro perusahaan. Selain itu, 

ditunjang pula mengenai uraian aturan-aturan dalam menilai tingkat 

kesehatan bank sebagai bagian dari analisis individual perusahaan. 

- Bab lil Profil Perusahaan 

Bab ini menggarnbarkan profiJ perusahaan yang meliputi sejarah 

perusahaan. visi dan misi perusahaan, struktur kepemilikan saham, 

kegiatan operasional, serta kondisi dan kinerja keuangan. 
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Bab IV Analisis Penilaian 

Bab ini mengulas mengenal langkah-langk:ah dalam proses penilaian 

saham dengan rnelakukan analisis fundamental ekonomi rnakro ekonomi, 

kondisi industri perbankan tennasuk kebijakan perbankan nasional, dan 

analjsis penilaian perusahaan dengan model free cash flow. Da1arn bab ini 

akan dilakukan penilaian apakah harga saham pada saat !PO tersebut 

dalarn posisi under valued atu over valued. 

Bab V Kesimpulan dan Saran 

Bab ini akan mernberikan kesimpuian dari hasil pembahasan dan penilaian 

atas peni!aian harga saham serta memberikan saran bagi perusahaan dan 

investor langkah-langkah strategi yang akan diamhil pada saat ini. 
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LANDASAN TEORI 

Perusahaan yang sedang berkemhang atau melakukan ekspansi ak:an 

membutuhkan tambahan modal untuk menopang kegiatan operasional. Pada saat 

tersehut, perusahaan harus menentukan untuk menambah modal dengan b:eberapa 

cara antara lain berllUtang, pemegang saharn menambah modai, dan menarnbah 

jumlah dari pemilikan saham dengan menerbitkan saham bam. 

Bagi perusahaan yang akan menambah modal melalui penerbitan saham 

barn melalui penawaran umum di Bursa Saham diwajihkan mengikuti Undang

undang No. 8 tahun 1995 tentang Pasar Modal. Menurut UU tersebut, pengertian 

penawaran umum sebagai kegiatan penawaran efek yang diiakukan oleh emiten 

untuk menjual efek kepada masyarakat berdasarkan tata cara yang diatur dalam 

undang~undang dan peraturan pelaksanaannya. Adapun yang dimaksud sebagai 

efek adalah surat berharga yaitu surat pengakuan butang. sural berharga 

komersial, saham, obligasi~ tanda bukti hutang, unit penyertaan kontrak investasi 

kolektif, kontrak beljangka alas efek dan setiap derivatif dari efek. 

2.1. Kegiatan Initial Public Offering {Il'O) 

Langkah-langkah untuk melakukan Penawaran Umum Perdana (!PO) atau 

go public melalui tahapan, yaitu : manajemen harus memutuskan suatu rencana 

untuk memperoleh dana melalui publik dan rencana ini harus disetujui oleh Rapat 

Umum Pemegang Saham (RUPS), perusahaan membentuk tim dan meminla 

bantuan institusi {konsultan) yang berkompeten untuk membantu dalam 

penyediaan dokumen~dokumen yang dibutuhkan, mempersiapkan semua 

dokumen yang diperlukan untuk penawaran ke publik~ menyampaikan pernyataan 

registrasi dan dokumen-dokumen pendukung dari perusahaan dan underwriter 

kepada BAPEPAM-LK. Selanjutnya BAPEPAM - LK mengumumkan pemyataan 

registrasi telah efektif, undent'riter dapat menjual saham perdana tersebut di pasar 

primer hingga selesai. dan. erniten dapat rnengajukan pencatatan sahamnya di 

pasar sekunder untuk diperdagangkan di pasar modal. 
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Beberapa keuntungan bagi perusahaan yang telah berubah status dari 

perusahaan privat menjadi perusahaan terbuka sebagai berikut (Jogiyanto,2000) : 

J. Adanya kemudahan bagi perusabaan mengaks.cs pasar kcuangan dan pasar 

modal untuk meningkalkan permodalan dimasa mendatang. 

2. Perusahaan akan mendapatk:an kebutuhan likuiditas dengan segera. 

3. Perkembangan nilai perusahaan dapat diketahuL 

Adapun beberapa hal yang kurang menguntungkan bagi perusahaan memiliki 

status terbuka antara lain : 

L Perusahaan harus mengeluarkan biaya secara berkala untuk kebutuban audit 

keuangan tahunan dan biaya publikasi 1aporan keuangan se<:a.ra k:uartalan. 

2. Perusahaan wajib mengikuti aturan pihak otoritas pasar modal perihal 

transparansi sehingga kerahasiaan pero.sahaan semakin berkurang, 

3. Adanya kesempatan bagi pihak lain untuk mengarnbil alih, sehingge dapat 

menimbulkan ketakutan bagi pihak pemegang saharn. 

2.2. Analisis Fundamental 

Investor dalam melakukan analisis dan mernilih saham terdapat dua 

pendekatan dasar, yaitu analisis fundamental dan analisis teknikal. Dalam anaHsis 

fundamental menggunakan prospek !aha dan deviden perosahaan, barapan tingkat 

bunga dimasa mendatang, dan evaluasi risiko perusahaan untuk menentukan harga 

saham yang tepa! (Bodie, Kane, & Markus, 2009). Analisis Teknikal merupakan 

analisis memprediksikan harga saham dimasa mendatang dengan mengik:uti 

perubahan harge dimasa lalu dengan asumsi harga yang terjadi merupakan proses 

keseirnbangan antara permintaan dan penawaran. 

Penilaian analisis saham secara fundamental dilakukan dengan 

menggunakan informasi kondisi perekonomian nas.ional. kondisi industri dimana 

perusahaan itu berada, dan infonnasi dari laporan keuangan perusahaan, Adapun 

tujuan analisis fundamental ingin mengetahui nilai sekarang dengan melakukan 

diskonto atas semua pendapatan yang akan diterima Jika nHai diskonto lebih 

besar dari nilai pasar rnaka perusahaan tersebut layak untuk dijadlkan investasL 

Pendekatan top down approach dalam analisis fundamental memiliki 

tahapan yang dimulai dengan melalrukan analisis terhadap prediksi umum mak:ro 
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ekonomi, tahap kedua atas dasar proyeksi makro ekonomi dHakukan proyeksi 

kedepan terhadap industri dimana perusahaan tersebut berada, dan tahap ketiga 

melakukan anaiisis terhadap kondisi internal perusahaan yang dilengkapi dan 

didukung dengan industri dimana perosahaan itu bergerak dan diakhiri oleh 

analisis makro ekonomi (Schweser, 2008}. Secara skematis, kerangka analisis 

fundamental dapat disajikan dalam gambar dibawah ini (Harijanto, 

Sudomo,l998). 

Analisis Fundamental 

Penilaian 

l. Manfaat yang diharapkan, baik dalam bentuk deviden maupun laba 
2. Risiko Investasi yang akan mempengaruhi tingkat keuntungan yang 

layak atau PER 

Melakukan analisis terhadap : 
1, Ekonomi atau Pasar 
2. Industri 
3. Perusahaan 

Menggunakan model valuasi deviden 
atau menggunakan model PER 

Gambar 2.1. Sistimatika Analisis FundamCJltal 

Sumber: ''Perangkal dan Teknis Analisis Investasi di Pasar Modal Indoensia" 
Harianto dan Sudomo, I99S 

Beberapa analisis fundamental yang biasanya digunakan adalah model free 

cash flow to equity, dan beberapa analis lairmya menggunakan model relative 

valuation seperti Price Earning Ratio {PER) dan Price ro Book Value (PBV), 

Kedua penggonaan model tersebut bertujuan sama untuk memperoleh gambaran 

nilai suatu saham apakah undervalued atau overvalued. Beberapa keuntugan 
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menurut Hakiman (2005) menggunakan model discounted cash flow (DCF) dan 

model relative valuation (RV) dalam analisis penilaian aset sebagai berikut: 

Tabel2.1 

Keuntungan Penggunaan Model Discounted Cash Flow & Relative Valuation 

Free Cash Flow to Equity Model Relative Valuation Model 

I. Hasil valuasi menggunakan analisis I. Hasil valuasi model RV lebih 

fundamental hasilnya Jebih rendah mencerrninkan dari persepsi pasar 

dibanding persepsi pasar. investor. 

2. Model DCF merefleksikan kondisi 2. Terdapat propors1 saham yang 

kine.rja sehingga cocok bagi investor undervalued dan overvalued. 

membeli bisnis, bukan membeli 3. Model ini dapat digunakan untuk 

saham. menilai kinerja manaJemen 

3. Valuasi dengan model DCF dengan membandingk.an kinerja 

mengharuskan pihak analis mengerti relatif terhadap manajemen 

karateristik bisnis perusahaan perusahaan Iainnya. 

4. Untuk melakukan perhitungan 

modal 
.. 

hanya dibutuhkan llll 

sedikit data 

Sumber : Telah diolah kembah 

2.2.1 Analisis Makro ekonomi 

Kondisi makro ekonomi nasional sangat terpengaruh oleh kondisi ekonomi 

global karena makro ekonomi global merupakan cerminan dari seluruh aktivitas 

ekonomi antar negara. Bagi negara yang memilih sistem perekonomian terbuka 

tennmya perubahan kondisi makro ekonomi global dapat berdampak langsung 

terhadap kondisi perekonomian nasional. Dengan demikian apabila kondisi 

ekonomi makro dunia melambat akan dapat memberikan dampak terhadap 

pertumbuhan ekonomi nasional yang menurun. Selanjutnya kondisi ekomomi 

nasional akan berdampak terhadap kondisi kineija perusahaan. 
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Dalam mempredikasi makro ekonomi digunakan beberapa indikator yang 

dapat berpengaruh terhadap aktifitas ekonomi :yang pada akhimya mempengaruhi 

terhadap lab a operasional perusahaan, harapan investor, dan harga saham 

perusahaan itu senrliri. lndikator makro ekonomi yang berpengaruh terhadap 

kegiatan operasional perusahaan adalah pertumbuhan ekonomi tercennin dari 

perubahan perubahan Produk Domestik Bruto (PDB), inflasi, tigkat suku bunga, 

dan nilai tukar. 

2.2.1.1. Pertumbuhan Ekononti 

Sa1ah satu indikator utama untuk mengetahui kondisi perekonomian suatu 

negara dapat digunakan angka pertumbuhan ekonomi. Angka ini diperoleh dari 

prosentase perubahan Produk Domestik Bruto (PDB). Perhitungan PDB berasol 

dari total nilai produksl barang dan jasa yang dihasllkan penduduk datam suatu 

perekronomian. PDB yang positif dan tumbuh dengan cepat memberikan 

gambaran bahwa terdapat peluang bagi perusahaan untuk meningkatkan penjuaJan 

barang danjasa (Bodie, Kane, & Markus, 2009). Hal ini akan dapat meningkatkan 

laba perusahaan sehingga kinerja keuangan semakin baik dan berdampak terhadap 

meningkatnya harga saham perusahaan. 

Sementara itu apabila pertumbuhan ekonomi negatif (PDB negatif) pada 

jangk.a waktu tertentu disebut resesi ekonomi. Hal ini dapat disebabkan oleh sisi 

permintaan agregat yang menurun rneliputi konsumsi masyaraka4 pengeluaran 

pernerintah, dan investasi, Sedangkan penurunan dari sisi penawaran dapat 

disebabkan oleh hasH produksi dan jasa pada sektor-sektor ekonomi tertentu yang 

erpengaruh menurun signifikan. Pertumbuhan ekonomi yang negatif akan 

berdampak terhadap permintaan barang dan jasa yang dijual perusahaan. 

2.2.1.2. lnOasi 

lnflasi adalah tingkat kenaikan harga barang-barang secara umum (Bodie, 

Kane, & Markus, 2009). Tingkat intlasi yang tinggi pada umumnya disebabkan 

permintaan barang dan jasa secara agregat lebih tinggi dari penawaran barang dan 

jasa sehlngga mengakiba1kan takanan terhadap harga. Tingkat inflasi yang tinggi 
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dapat mempengaruhi daya beli masyarakat menurun sehingga berdampak 

terhadap permintaan barang dan jasa menurun. Selain itu, tingkat inflasi yang 

tinggi menyebabkan tingkat suku bunga sirnpanan naikt dan diikuti pula dengan 

suku bunga kredit yang rneningkat sehingga dapat mempengaruhi dalam 

keputusan investasi 

Sebalilmya tingkat intlasi yang sangat rendah dan bahlam cenderung 

negatif (deflasi) memberikan gambaran babwa permintaan lebiil kecil 

dibandingkan dengan penawaran produk dan jasa. Hal ini apabita terjadi secara 

berkelanjutan maka dapat mengindikasikan bahwa daya beli masyarakat terhadap 

barang dan jasa menurun, sehingga dapat diproyeksikan hasil penjualan barang 

dan jasa perusahaan akan menurun. 

2.2.1.3. Suku Bunga 

Tingkat suku bunga merupakan saJah satu indikator ekonomi yang 

dijadikan investor dalarn pengambilan keputusan investasi karena tingkat suku 

bunga dapat mencetminkan berapa biaya yang ditanggung investor atau berapa 

tingkat keuntungan yang diharapkan dari investor. 

Tingkat suku bunga itu sendiri sangat ditentukan oleh kebijakan moneter 

yang dijalankan Bank Indonesia dalam mempengaruhi permintaan agregat. Salah 

satu instrumen yang digunakan Bank lndoel!Sia adalah kebijakan tersebut melalui 

open market operation yaitu meningkatkan atau menurunkan suku bunga 

Sertifikat Bank Indonesia (SBI). Apabila tingkat suku bunga SBI dinaikkan maka 

berdarnpak secara tidak langsung terhadap kenalkan suku bunga simpanan Bank 

khususnya deposito. Kenalkkan suku bunga deposito dapat menekan peningkatan 

cost of fund sehingga pihak Bank akan meningkatkan suku bunga pinjaman. 

Tinggjnya suku bunga pinjaman akan memberikan efek penurunan 

permintaan jumlah l<redit konsumsi, kredit modal kelja, dan bunga kradit 

investasi. Tingkat bunga yang tinggi mengakibatkan tingkat konsumsi masyarakal 

menurun dan biaya bunga investasi meningkat sehingga ak:an mempengaruhi 

kinerja keuangan perusahaan rnenurun akibat jumJah penjualan menurun dan 

peningkatan biaya operasional khususnya biaya bunga. Sebagai basil akhir efek 
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dari kenaikan suku bunga menyebabkan laba perusahaan menurun dan pada 

akhimya dapat menurunkan harga saham perusahaan. 

2.2.1.4. Nilai Tokar Rupiah 

Nilai tukar mata uang (exchange rate) adalah harga dari satu unit mata 

uang suatu negara terhadap mata uang lainnya atau komoditas (seperti emas atau 

perak). Jika pemerintahan suatu negara mengatur dengan menetapkan nilai tukar 

terhadap nilai tukar negara lain disebut sistemfo:ed exchange rate atau managed 

exchange rate. Sementara itu, apabila pemerintah tidak menetapkan atau mengatur 

nilai tukar mata uang negara tersebut terhadap negara lain disebut sistemjloating 

exchange rate ataujlexible exchange rate (Fiteman, Stonehill, & Moffett, 2007). 

N egara yang memiliki kebijakan sis tern perekonomian yang terbuka akan 

memiliki nilai mata uang yang selalu berubah naik atau turun tergantung dari 

kondisi ekonomi negara tersebut. Faktor yang berpengaruh terhadap nilai suatu 

mata uang adalah kondisi fundamental perekonomian dan sentimen pasar yang 

berlaku saat itu. Kondisi fundamental perekonomian ditentukan oleh kebijakan 

moneter dan kebijakan fiskal. Sementara itu, faktor sentimen pasar merupakan 

kondisi dimana pihak pemerintah tidak bisa rnempengaruhi secara langsung. 

Nilai tukar mala uang mencenninkan harga mata uang tersebut terhadap 

mata uang negara lainnya Apabila nilai tukar mata uang suatu negara melemah 

terhadap mata uang negara lainnya maka negara tersebut dapat mendorong ekspor 

dan menekan impor. Sebaliknya apabila nilai mata uang yang menguat maka nilai 

ekspor menurun dan kegiatan impor meningkat. Peningkatan kegiatan ekspor 

dapat rnemicu tingkat produksi dalam negeri sehinga dapat meningkatkan 

penjualan dan laba perusahaan. Namun demikian apabila nilai tukar mata uang 

melemah dapat menyebabkan produk-produk yang memiliki kandungan bahan 

baku impor mengalami penurunan pennintaan karena adanya kenaikan harga jual, 

sehingga pendapatan dan laba perusahaan akan menurun. 

UNIVERSITAS INDONESIA 

Analisis Penilaian..., Moch. Choirur Rofiq, FEB UI, 2009



14 

2.2.2. Anailsis Industri 

Analisis industri diperfukan untuk mengetahui kondisi industri dimana 

perusahaan itu melakukan kegiatan produksi. Setiap industri memlliki karateristik 

dan segmentasi yang berbeda-beda sesuai dengan bidang operasinya, seperti 

industri telekomunikasi, peiiambangan, perbankan, otomotif, pertanian, 

perkebunan, dan lain-lain. Struktur industri sangat dipengaruhi oleh kondisi 

makro ekonorni nasional. Misalnya ada industri yang sensitif terhadap kondisi 

makro ekonomi atau yang disebut cyclical industries. yaitu kondisi kinelja 

industri tersebut sangat terkait dengan kondisi ekonomi makro. Selain itu terdapat 

industri yang tidak terpengaruh terhadap kondisi ekonomi atau yang disebut 

defensive industries. 

Pertumbuhan industri diperlukan untuk dapat mengetahui prospek usaha 

dari perusahaan yang dinilai. Terdapat 4 (empat) tahap dalam pola pertumbuhan 

industri antara lain (Bodie, Kane, & Markus, 2009) : 

a) Tahap awal dengan karateristik pennintaan produk yang dihasilkan sangat 

tinggi karena adanya temuan teknologi terharo. Permintaan akan barang sulit 

diprediksikan. Bagi perusahaan yang memasuki tahap ini paling awal akan 

mendapatkan penjualan dan !aha yang cukup tinggi karena produk yang 

dihasilkan belum terdapat produk substitusi dan tingkat persaingannya masih 

rendah. Dalam tahap ini akan terjadi peniogkatan jumlah perusahaan yang 

mernasukl tahap ini dengan pertimbangan peluang yang cukup besar untuk 

mendapetkan laba. 

b) Tahap konsolidasilpertumbuhan ditunjukkan dengan tingkat pertumbuhan 

produksi yang stabil daripada tahap sebelumnya. Pada tahap ini akan terdapat 

perusahaan yang dominan karena kemampuan keuangan, keunggulan 

tehnologi, strategi blsnis yang baik, dan sebagainya. 

c) Tahap stagnasi ditunjukan dengan pennintaan produk terhadap industri yang 

tidak mengalami pertumbuahan sama sekali bahkan mulai menujukkan 

penurunan. Industri ini tidak dapat mengikuti pela pertumbuhan ekonomi yang 

sedang terjadi. Pada tahap in1 perusahaan yang memiliki inovasi akan dapat 

tetap berkembang. 
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d) Tahap penurunan dimana permintaan terhadap produk yang dihasilkan oleh 

industri ini menurun dengan tajam dan kemungkinan produk yang dihasilkan 

oelh industri ini akan diganti nleh industri lainnya, 

Beberapa hal kateristik pokok yang harus clianaHsis oleh investor untuk 

melakukan analisis industi dalam rangka rangka mengambil keputusan investasi 

(Fieber & Jordan, !991) , antara lain : 

a) Langkah pertama adalah mengetahui kinerja perusahaan khususnya tingkat 

penj ualan dimas a lalu yang dtkaitkan dengan prospek dari lndustri yang ada. 

Dari angka penjualan secara hlstoris tersehut dapat diproyeksikan tingkat 

penjualan kedepan dengan rlilalrukan judgment terhadap proyeksi industri 

kedepan. 

b) Langkab kedua mengetahui ke!angsungan hidup industri tersebut terkait 

dengan produk yang dihasilkan dari perusahaan dan tehnologi yang 

digunakan. Jika hasil analisis diperkirakan bahwa usia tehnologi yang 

digunakan dan produk yang dihasilkan dalam waktu dekat ini akan tergantikan 

oleh tehnologi dan produk yang baru maka investasi dalam industri ini hams 

dihindari karena kurang ke depan kurang memberikan peluang keuntungan. 

c) Langkab ketiga melalrukan analisis terhadap kebijakan pemerintah yaog 

terkait dengan produk yang dihasilkan. Kebijakan pernerintah biasanya sangat 

berpengaruh terhadap masa depan industri tersebut. Arah kebijakan tersebut 

dapat mernberikan kemudahan atau menghambat bagi industri untuk 

berkernbang di masa mendatang. 

d) Langkah keempat melalrukan analisis terhadap ketergantungan induslri 

terhadap tenaga kerja yang tersediat apabila industri tersebut memiHki 

ketergantungan yang tinggi terhadap tenaga kerja maka dapat menimbulkan 

biaya tinggi bagi perusahaan. Selain itu, perusahaan akan mengalami kesu!itan 

pemenuhan tenaga kerja apabila akan melalrukan ekspansi. 

e) Kondisi persaingan dalam industri dapat dianalisis dengan menggunakan teori 

Porter yang berisi lima kekuatan (Porter, 1985), yaitu : 

• Analisis tingkat persaingan antar peusahaan dalam industri. Hal ini 

dilentukan oleh struktur pasa.r, apabila jenis pasar persaingan sempuma 

maka jumlah produsen dalam industri tersebut sangat banyak sehingga 
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tetiadi persaingan harga yang sangat ketal yang berakibat laba yang 

diperoieh perusahaan sangat kecil. Dalam beberapa industri, 

perusahaan akan berupaya mempertahankan diri dengan melakukan 

inovasi dan rnenonjolkan bmnd inwge. 

• Ancaman pendatang baru dari pihak Jain masuk dalam industri akibat 

abnormal return. Hukum yang berlaku apabila produsen yang terlibat 

dalam industri semakin banyak akan menyebabkan persaingan 

menetapkan harga produk yang akhimya dapat mengurangi laba 

perusahaan. Jadi apabila perusahaan Jain mudah memasuki industrl 

tersehut) maka profitabilitas yang diperoleh perusahaan akan cepat 

menurun, 

• Analisis kekuatan tawar menawar pemasokl penjual dlmana apabila 

jumlah pemasokl penjual bagi perusahaan dalam jumlah besar maka 

harga yang diperoleh perusahaan akan dapat semakin murah. 

Sebaliknya apabila jumlah pemasok/ penjual sedikit maka harga jual 

produk bagi perusahaan dapat semakin mahal. Selain itu, pemasok/ 

penjual meilild kekuatan tawar yang tinggi apabila produk yang dijual 

merupakan produk yang penting bagi pembeli. 

• Analisis kekuallln tawar menawar pembeli. Apabila jumlah pembeli 

yang sedikit maka pembelian dalam jumlah besar maka kekuatan 

menawar pembeli akan semakin kuat untuk menawar harga yang lebih 

rendah. Sebaliknya apabila jumlah pembeli cukup banyak maka 

kekuatan pembeli untuk menawar harga semakin berkurang sehingga 

harga produk tersebut semakin mahal. 

• Adanya produk pengganti (subsitusi). Produk penggmti merupakan 

produk yang tidak hanya memiliki kesamaan bentuk tetapi juga produk 

yang memilild kesamaan fungsi. Apabila terdapat banyak produk 

penggganti maka permintaan produk: perusahaan akan menurun 

sehingga laba perusahaan akan berkurang. 
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2.2.3. Analisis Perusahaan 

Analisis perusahaan untuk mengetahui posisi perusahaan dalam industri 

sehingga dapat dilakukan penilaian perusahaan atas kineja masa lalu dan prospek 

perusahaan di masa mendatang. Dalam melakukan analisis perusahaan tidak 

hanya melakukan penilaian atas variable-variabel kinerja keuangan tetapi juga 

melakukan strategi yang dipilih perusahaan. 

2.2.3.1. Strategi Perusahaan 

Setiap perusahaan dalam menjalankan kegiatan usaha dapat dipastikan 

memiliki strategi yang dipilih pihak menajemen untuk mencapai tujuan yang 

diinginkan. Penyusunan strategi perusahaan akan disesuaikan dengan industri 

dimana perusahaan itu berada. Strategi ditetapkan dengan mempertimbangkan 

kondisi ekstemal (peluang dan ancaman) dan kondisi internal (kekuatan dan 

kelemahan) perusahaan_ 

Kegiatan penyuswian strategi diawali oleh penetepan tujuan perusahaan 

yang tercermin dari visi dan misi perusahaan. Selanjutnya perusahaan akan 

menetapakan target~target dari rencana jangka pendek, jangka menengah, maupun 

jangka panjang. Rencana perusahaan yang telah disusun akan diuraikan lebih 

mendetail ke dalam sasaran pada masing~masing komponen dalam organisasi 

perusahaan. Masing~masing komponen organisasi ak.an membuat rencana strategi 

untuk mencapai target yang telah diberikan. 

Berdasarkan Porter terdapat 3 (tiga) bentuk strategi yang biasa digunakan 

perusahaan dalam maksimlakan keunggulan bersaing, yaitu strategi cost 

leadership, strategi differentiation, dan strategi focus. Startegi cost leadership 

adalah stretegi yang digunakan perusahaan dengan menciptakan barang dan jasa 

dengan biaya serendah mungkin dibanding produk dan jasa lainnya yang sejenis 

di pasar. Tujuan strategi ini untuk meningk.atkan kuantitas penjulan yang tinggi 

sehingga perusahaan dapat menguasai pasar dan pada akhimya dapat mernberikan 

laba operasional yang cukup tinggi. 

Startegi differentiation dimaksudkan perusahaan untuk memproduksi 

barang dan jasa yang memiliki keunikan tersendiri dibanding dengan produk dan 
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jasa pesaiang. Hal ini dilakukan untuk meningk:atkan harga penjualan sehingga 

laba yang diperoleh perusahaan lebih besar. Stratetgi focus yaitu strategi 

perusahaan dengan menerapkan target pasar tertentu dengan berdasarkan umur, 

geografis , dan sebagainya. 

2.2.3.2. Analisis Laporan Keuangan 

Lap<>ran keuangan perusahaan mencerminkan kondisi kinerja perusahaan 

dalam periode tertentu. Dalam melakukan analisis kinerja keuangan dapat 

digunakan indikator-indikator tertentu berupa rasio keuangan. Rasio-rasio 

keuangan merupakan alat analisis untuk menginterprestasikan isi laporan 

keuangan (Hawkins, 1998). Untuk mengetahui kinerja perusahaan, hasil penilaian 

rasio keuangan perusahaan dapat dihandingkan dengan perusahaan sejenis dalam 

satu industri atau dibandingkan dengan rasio-rasio keuangan industri dimana 

perusahaan itu berada. Rasio-rasio keuangan ini sebagian yang digunak:an dalarn 

penilaian tingkat kesehatan bani<. 

Penilaian kinelja atau kesehatan terhadap sebuah bank pelu dilakukan 

untuk kepentingan semua pihak terkait, baik pemiliki, pengelola bank, 

masyar.!kat pengguna jasa bank, dan Bank Indonesia. Dengan pesatnya 

petkembangan yang teljadi dibidang perbankan akibat globalisasi seklor 

keuangan, Bank Indonesia mengeluarkan aturan untuk menilai kesehatan bank 

melalui Peraturan Bank Indonesia No. 6/1 0/PBI/2004 tanggal I 2 April 2004 

tentang Sistem Penilaian Tingkat Kesehatan Bank Umum dan Sural Edaran Bank 

Indonesia No.6123/DPNP tanggal 31 Mci 2004 perihal Sistem Penilaian Tingkat 

Kesehatan Bank Umum. Dalam penilaian kesehatan bank ini menggunakan 

pendekalan kaanlitatif dan kaalilalif. 

Sistem penilaian kinelja Bank ini atau yang disebut CAMELS terdiri dari 

Faktor pem1odalan (Capital), kaalilas aset (Asset Qualityt), manajemen 

(Management), rentabilitas (Earning), Likuiditas (Liquidity), dan sensitivitas 

terhadap risiko pasar (Sensitivity to market risk). Dalam melakukan penilaian 

terhadap masing,masning komponen dalam faktor CAMELS digunaknn indikator 

peni!aian peringkat yang dimulai dari angka I sampai dengan 5. Peringkat I 

memiliki derajat penilaian paling tinggi/ baik dan derajat penilaian lebih rendah 
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untuk peringkat selanjutnya sampai dengan peringkat terakhir. Berikut ini 

penjelasan dari parameter-parameter dalam penilaian tingkat kesehatan bank 

sebagai berikut : 

A. Faktor Pennodalan (Capiraf) 

Penilaian kuantitatif dan kualitatif dilakukan terhadap komponen-komponen 

penilaian yang terdiri dari : 

1. Kecukupan pemenuhan Kewajiban Modal Minimum (K.PMM) terhadap 

ketentuan yang berlaku. Penilian KPMM atau yang disebut Capital 

Adequacy Ratio (CAR) yaitu perbandingan antara jumlah modal dengan 

aktiva tertimbang menurut risiko (ATMR).· 

Berdasarkan Basle Accord terdapat beberapa elemen pokok yang harus 

diikuti, yaitu : (Dewatripont, Tirore, 1993) 

a. Bank diwajibkan memelihara modal minimal sebesar 8% dari ATMR. 

b. Apabila CAR menurun, maka Pemegang Saham Pengendali (PSP) 

wajib menambah modal agar ~AR bank kern bali minimal menjadi 8%. 

c. Jika PSP gagal mempertahak:an CAR minimal 8 %, maka pihak: 

regulator akan menjual atau melikuidasi bank tersebut. 

d. Basel tidak mengatur jumlah modal yang tidak boleh digunakan keitka 

nilai jual atau basil likuidasi lebih besar dari jumlah simpanan dana 

pihak ketiga. 

e. Basel tidak membedakan dampak idiosyncratic shock dan tekanan 

makro ekonomi terhadap modal bank. 

2. Komposisi Pennodalan, yaitu rasio komponen modal inti {Tier 1) 

dibanding modal pelangkap (Tier 2 dan Tier 3). Apabila jumlah modal inti 

lebih tinggi yang signifikan terhadap modal pelengkap mak:a memiliki 

nilai yang semak:in baik. Untuk peringkat I adalah modal inti > 150% 

modal pelengkap. 

3. Trend kedepan KPMM, yaitu trend rasio K.PMM kedepan. Semakin tinggi 

pertumbuhan modal dibanding pertumbuhan A TMR maka basil 

penilaiannya semak:in baik. 

4. Aktiva produktif yang diklasifikasikan (APYD) dibandingkan dengan 

modal. APYD adalah aktiva produktif baik yang sudah maupun yang 
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mengandung potensi tidak memberikan penghasilan atau menimbulkan 

kerogian Semakin kecil APYD memiliki nilai peringkat semakin baik. 

5. Kernampuan bank memelihara kebutuhan modal yang berasal dari 

keuntungan (laba ditahan). Indlkntor penilaian adalah deviden pay our 

ratio (DPO) dan retention rate (RR). 

6. Rencana permodalan bank untuk mendukung pertumbuhan usaba. lnikator 

penilaian seperti persentase rencana pertumbuhan modal dibandingkan 

dengan persentase rencana pertumbuhan volume usaha 

7. Akses sumber permodalan. Indikator pendukung penilaian antara lain ; 

Earning per Share (EPS), Price Earning Ratio (PER), performance saham 

atau obligasi, peringkat bank atau surat utang. dan peifomance of 

subsribtion level. 

8. Kinerja keuangan pemegang saham (PS) untuk meningkatkan pennodalan 

diru.njukkan oleh kondisi keuangan PS. peringkut perusahaan PS, dan !rack 

recordPS. 

B. Faktor Kualitas Aset (A;set Quality) 

Penilaian kuantilaif dan kualitatif dilakukan terhadap komponen-komponen 

penilaian yang terdiri dari : 

1. APYD dibandingkan dengan total aktiva produktif. Rasia APYD 

dibanding total aktiva produklif sernakin kecil dinilai semakin baik. 

2. Debitur inti kredit diluar pihak terkait dibandingkan dengan total kredit. 

Untuk bank dengan aset :5o Rp l triliun menggunakan lO debiturlgrup, aset 

Rp I triliun< total aset :s Rp!O trillun (!5 debitur/grup), dan aset > Rp I 

triliun (25 debitur/grup). 

3. Perkembangan aktiva produktif bennasalab (Non Perfoming Asset/NP A) 

dibandingkan dengan aktiva produktif. Semakin kecil nilai NPA dinilai 

semakin baik 

4. Tingkat kecukupan pembentukan penyisihan pengbapusan aktiva produktif 

(PPAP) yaitu mengbitung rasio PP AP yang telab dibentuk dibanding 

dengan PP AP yang wajib dibentuk. 

5. Kecukupan kebijakan dan prosedur berkaitan dengan penanaman aktiva 

produktif. 
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6. Kaji ulang (review) internal terhadap aktiva produktif. Penilaian dilakukan 

dengan indikator frek\vensi review. independent review (4 eyes principles), 

system iinformasi akliva produktif 

7. Dokumentasi aktivu produktif dengan indikator kelengkapan dokumen dan 

kernudahan audit !rail, serta sistem penatausahaan dokumen. 

8, KJnerja penanganan aktiva produktif bennasalah dengan indikator 

penilaian antara lain rasio kredit restnlktur terhadap total kredit. 

C. Faktor Manajemen (~Management) 

Penilaian faktor manajemen dilakukan terhadap 3 (tiga) cakupan terdiri dari ; 

l. Manajemen umurn 

Penilaian manajemen umurn dilakukan terhadap pelaksanaan Good 

Corporate Governance (GCG) antara lain : struktur dan komposlsi 

pengurus bank. penanganan conflict of interest, independensi pengurus, 

kernapuan mencegah penurunan GCG, transparansi infonnasi, dan kinetja 

fungsi komite. 

2. Penerapan sistem manajemen risiko dengan dasar penilaian pada 4 (em pat) 

cakupan antra lain : pengawa.san aktif Dewan Komiaris dan Direksi, 

kecukupan kebijakan, prosednr dan penetapan limi~ kecukupan proses 

indentifikasi dan pengendalian risiko~ dan sistem pengendalian intern 

3. Kepatuhan bank terbadap ketentuan yang berlaku serta komilmen kepada 

Bank Indonesia dan atu pihak lainnya antara lain : Balas Maksimum 

Pemberian Kredit (BMPK}, Posisi Dcvisa Netto (PDN), Prinsip mengenal 

nasabah (Know Your Customer). 

D, Faktor Rentabilitas (Earnings) 

Penilaian kuantitaif dan kualitatif dilakukan terhadap komponen-komponen 

penilaian yang terdiri dari : 

I, Return on assets (ROA). Nilai rasio ROA sernakin besar atau diatas 1,25% 

dinilai semakin baik. 

2, Return on equity (ROE). Nilai rasio ROE semakin besar atau diatas 12,5% 

dinilia semakin baik. 
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3. Net interest income (Nil). Penilian dilakukan terhadap 111SiO pendapatan 

bunga bersih dibandingkan dengan total aktiva produktif. Semakin besar 

nilai rasio Nil dinilai semakin baik. 

4. Biaya opcrasional dibandingkan dengan pendapatan operasional (BOPO). 

Penilian dilakukan terhadap rasio total beban operasional terhadap total 

pendapatan operasional. 

5. Perkembangan laba operasional 

6. Komposisi portofolio aktiva produktif dan diversifikasi pendapatan. 

Indikator peni!aian seperti komposisi portofolio aktiva produktif 

disbanding dengan komposisi pendapatan operasional dan fee based 

income ratio. 

7. Konisistensi penerapan prinsip akuntansi dalam pengakuan pendapatan 

dan biaya 

8. Prospek laba operasional dinilai dari basil stress test proyeksi laba 

operasional berdasarkan rencana bisnis. 

E. Faktor Likuiditas (Liqudity) 

Penilaian kuantitaif dan kualitatif dilakukan terhadap komponen-komponen 

penilaian yang terdiri dari : 

!. Aktiva likuid kurang dari I bulan dibandingkan dengan pasiva likuid 

kurang dari I bulan. Hasil rasio aktiva likuid < 1 bulan dtbanding dengan 

pasiva likuid <I bulan semakin besar atau diatas 20"/o semakin baik. 

2. 1- month maturity mismatch ratio. Nilai rasio ini semaldn rendah atau 

diatas 25% maka basil peringkalnya semakin baik. 

3. Loan to deposit ratio (LDR). Hasil perihtungan LDR dinilai baik apabila 

diantara 50% < rasio < 85%. 

4. Proyeksi cash flow 3 bulan mendatang. 

5. Keterganlungan pada dana antar bank dan deposan inti. Semakin kecil 

ketergantungan bank terhadap dana antar bank dan semakin kecil rasio 

deposan inti maka basil peringkat penilaian semakin baik. 

6. Kebijakan dan pengelolaan likuiditas (asset and liabilities management 

/ALMA) 
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7. Kemampuan bank untuk memperoleh akses kepada pasar uang, pasar 

modal, a.tau sumber-sumber pendanaan lainnya. 

8. Satabilitas dana pihak ketiga (DPK) ditunjuk_~an oleh pertumbuhan dana 

pihak ketiga dan deposan Inti. 

F. Faktor Sensitivitas terhadap risiko pasar (Sensitivity to Market Risk) 

Penilaian k.uantitaif dan kualitatif dilakukan terhadap komponen-komponen 

penilaian yang terdiri dari : 

L Modal atau cadangan yang dibentuk untuk mengcover fluktuasi suku 

bunga dibandingkan dengan potensial loss sebagai akibat fluktuasi 

(adverse movement) suku bunga. 

2. Modal atau cadangan yang dibenruk untuk mengcover lluktuasi nilai tukar 

dibandingk:an dengan potensial loss sebagai aldbat fluktuasi (adverse 

movement) niJai tukar, 

3, Kecukupan penerapan sistem manajemen risiko. 

2.2.3.3. Metode Penilaian Saham 

Metode penilaian harga saharn yang digunakan dalarn analisis 

fundamental untuk mencari nilai saharn sebagai berikut: 

I. Free Cash Flow Equity Model (FCFE) 

Setiap basil kegiatan usaha suatu perusahaan berupa laba yang dibasilkan, 

tidak seluruhnya dib.agikan kepada pemegang saharn pada akhir tahun 

(deviden). Sisa laba tersebut akan diinvestasikan kembali Untuk 

kepentingan perluasa usaha. Pengertian FCFE adalah arus kas sebagai sisa 

arus kas setelah dikurangi pembayaran pokok dan bunga serta dikurangi 

pengeluaran modal/ unruk memelihara/memperbaiki aset yang ada dan 

membeli asset baru. Adapun rumus untuk menentukan FCFE sebagai 

berikut: (Darmodaran. 2002) 

FCFE = Pendapatan bersih 

( +) Depresiasi 

(-) Pengeluaran modal (Capital Spending) 

H Delta modal kerja non kas (working capita[) 

( +) (Hutang baru- pembayaran pokok pinjarnan ) 

(2.1) 
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Sehubungan dengan perkiraan jumlah penerimaan arus kas dimasa 

roendatang yang relatif tidak tetap (konstan) maka terdapat beberapa versi 

dengan. asumsi kejadian perturnbuhan arus kas dimasa mendatang sebagai 

berikut : 

a. Constant- Growth FCFE 

Arus kas di masa mendatang diperkirakan akan stabii dengan 

melakukan penilaian pertumbuahan penjualan perusahaan dirnasa 

mendatang dengan mempertimbangkan factor-faktor eksternal yang 

mempengaruhi. Model ini sangat tepat digunakan untuk perusahaan yang 

memiJiki pertumbuhan sama atau Iebih kecil dibanding dengan 

pertumbuhan perekonomian. Model ini dapat digunakan untuk perusahaan 

yang memiliki pertumbuhan yang cukup stabil dengan pembagian deviden 

yang tidal< terlalu tinggi. 

Rumus yang digunakan unruk menilai perusahaan dengan model 

FCFE dengan asumsi pertumbuhan stabil adalah sebagai beri~-ut : 

(Darmodaran, 2002) 

Value= FCFE L (2.2} 
Ke-g, 

dimana: Value = nilai saham saat ini 

FCFEI = FCFE tahun depan yang diharapkan 

Ke = Cost of Equity 

gu = tingkal pertumbuhan FCFE dari perusahaan. 

Dalam penggunaan model ini sangat tergantung dati asumsi yang 

digunakan dimana apabila tingkat pertumbuahn dimasa mendatang lebilt 

besar dati cos! of equity perusahaan maka nilai yang diperoleh tidak akan 

teJjadi. Oleh karena itu tingkat pertumbuhan yang digunakan hams relatif 
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b. Two Stage FCFE 

Terdapat kondisi dirnana perusahaan pada awalnya dapat twnbuh 

dengan cepat dibandingkan dengan rata-rata perusahaao yang sejenis dan 

kemudian diikuti dengan pertumbuhan yang relatif stabiL Hal ini dapat 

terjadi pada perusahaan yang berada dalam tahap pertumbuhan menuju 

tahap kematangan (maturity). 

AdapWl rumus yang digunakan dalam melakukan penilain ini 

adalah sebagai berikut : 

Value = PV of FCFE + PV of terminal price 

!=n 

(2.3) 

~ >FCFE1/(l+K..•.J'+Pnl(l+K....,.)" 
··'r 

dimana Value """ nilai saham saat ini 

FCFEt = Free cashflon·w equity dalam tahun t 

Pn ~ Harga akhir dari periode pertumbuhan yang 

ekstrn ordinari 

Ke ~ Cost of equity pada tingkat pertumbuhan 

tertinggi dan pertumbuhan berikutnya stabil 

Untuk menghitung harga akhir tabun menggunakan rumus : 

dimana 

Pn = FCFEn±l 
K..-g. 

gn ~ tingkat pertumbuhan setelab akbir periode 

pertumbuhan tinggi 

(2.4) 

~ = required race of return yang diharapkan investor 

pada saat pertumbuhan stahil. 

c. Three Stage FCFE 

T erdapat kondisi perusabaan men gal ami tiga tahapan pertumbuan, 

pada awalnya dapat tumbuh dengan lebih tinggi dibandingkan dengan rata

rata perusabaan dalam satu industri, kemudian diikuti dengan pertumbuhan 
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yang s:edikit rnenurun. Tahap akhir perusahaan mengalami penumbuhan 

yang relatif stabil. 

Adapun rumus yang digunakan dalam melakukan penilain ini 

adotah sebagai berikut : 

!"TTl 

Po = f FCFE!
.,. ( 1+ Icc) 

dimana Po 

+~ 
( 1+ Icc) 

= nilai saham saat ini 

(2S) 

FCFEt = Free cash flow to equity dalarn tahun t 

Pn2 = Harga akhir dari pariode pertumbuhan yang 

ekstra ordinari 

Ke = Cos/ of equity 

n 1 = Perrumbuhan tertinggi 

n2 = Pertumbuhan masa transisi 

Unruk rnenghitung harga akhir tahun menggunakan rumus : 

Pn = 

dim ana gn 

FCFEn±l 
I<.- g., 

(2.6) 

= tingkat pertumbuhan setelah akhir periode 

pertumbuhan tinggi 

= required rale of reJurn yang diharapkan 

investor pada saat pertumbuhan stabil 

2. Relative Valuation ~.\lode! 

Relative Valuation Model selalu digunakan bersama dengan pendekatan 

target harga saharn (Gray, Cusatis, Woolridge, 1999). Dalarn model 

penilaian perusahaan ini bertujuan untuk menilai asset berdasarkan 

kemiripan aset-aset yang ada di pasar. Terdapat 2 (dna) model penilaian 

ini yaitu : 
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a. Price Earning Ratio (PER) 

PER = Market price per Share! Earning per Share (2.7) 

b. Price to Book Value Ratio (PBV) 

PBV = Price per Share I Book value of equity per Share (2.8} 

Model penilaian pertama dilakukan dengan memilih perosahaan

perusahaan yang akan dibandingkan, menghitung nilai rata-rata dari 

perussahaan tersebut, dan melakukan judgment at as n.ilal rata-rata terse but 

dengan perusahaan yang dinilai. Sedangkan model yang kedua dengan 

membagi harga pasar per saham dengan nilai sekarang dari ekuitas 

persaham, sehingga dapat diketahui apakah nilai saham tersebut 

undervalued atau overvalued. 
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BAB III 

LATAR BELAKANG PERUSAHAAN 

3.1. Prom Singkat Perusahaan 

PT. Bank Ekonomi Raharja (Bank) didirikan dengan nama PT. Bank Mitra 

Raharja berdasarkan Akta Pendirian No.3! tanggall5 Mei !9S9 dibuat dihadapan 

Winnie Hadiprodjo, S.H., pengganti dari Kartini Muljadi, S.H., Notaris di Jakarta. 

Berdasarkan Akta No.29 tanggal !4 September 1989 dari Kartini Mulyadi, S.H., 

narnanya diubah menjadi PT. Bank Ekonomi Raharja. Kedua akta tersebut telah 

mendapat persetujuan dari Menteri Kehakiman RepubHk Indonesia berdasarkan 

Sural Keputusan No.C2-8787.HT.OI.OI.Th'89 tanggall8 September 1989. Ruang 

lingkup kegiatan Bank teJab mendapat izin usaha sebagai Bank Umum dari 

Menteri Keuangan Republik Indonesia pada tanggal 12 Februari 1990 berdasarkan 

Sumt Keputusan Menteri Keuangan No.l0411QJK.01311990. Selanjutnya 

berdasarkan Keputusan Bank Indonesia No.25/64/KEP/DIR tanggal16 September 

1992 mendapat persetujuan menjadi Bank Devisa. 

Aleta Pendirian dan Anggaran Dasar Bank tersebut di alas, mengalami 

beberepa kali perubahan dan untuk yang terakbir kalinya berdasadkan Akta Berita 

Acara Rapat Umum Pemegang saharn Luar Biasa No.l40 tanggal 25 Oktober 

2007 dibuat oleb Irawan Soerodjo, S.H., Notaris di Jakarta untuk menyesuaikan 

anggaran dasar Bank dengan anggaran dasar perseroan terbuka. Aleta tersebut 

telah mendapat persetujuan dari Menteri Hokum dan Hak Asasi Manusia 

Republik Indonesia berdasarkan Sural Persetujuan Menteri Hokum dan Hak Asasi 

Manusia No.C-01814HT.01.04-TH.2007 tanggal 31 Oktober 2007. 

Ruang lingkup kegiatan Bank sesuai dengan Pasal 2 Anggaran Dasar Bank 

adalab melakakan kegiatan usaha dalam bidang perbankan, Sejalan dengan 

perkembangan usahanya, Bank berhasil menawarkan berbagai jenis produk dan 

jasa·jasa perbankan. Kantor pusat Bank saat ini menempati Gedung Graha 

Ekonomi di JL Setiahudi Selatan Kav. 7-8 Jakarta Se1atan. Jaringan kantor yang 

dimiliki 40 kantor dengan status Kantor Cabang (16 kantor beroperasi di Jakarta, 

6 kantor beroperasi di Surabaya, dan sisanya masing-masing beroperasi di 
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Bandung, Semarang, Medan, Denpasar, Makassar. Banjarmasin, Tangerang, 

Bogor, LarnpWig, Pontianak, Yogyakarta, Balikpapan, Sarnarinda, Pekanbaru, 

Palembang1 Malangj Solo, dan Batam). Selain itu terdapat 30 Kantor Cabang 

Pembantu dan 7 Kantor Kas. Kegiatan jaringan kantor ditunjang oleh Anjungan 

Tunai Mandiri (ATM) PT. Bank Ekonomi Rahaija yang tersebar sebanyak 82 

unit dan fasilitas kartu ATM bagi nasabah juga dapat digunakan pada mesin A TM 

berlogo Prima dan ALTO dilengkapi dengan fasilitas autodebet untuk pembayaran 

tagihan Telkom, PLN, dan Telepon Seluler. 

Perkembangan usaha bank relatif stabil dari tahun ke tahun karena Bank 

konsisten menerapkan prinsip kehati-hatian (pmdentia/ banking) dalam 

menghadapru pasang surut kondisi perekonomian Indonesia. Atas dukungan dari 

Wings grup yang memiliki kineija keuangan yang bail<, memberikan pengaruh 

yang signifikan terhadap daya tahan dan keunggulan daya saing Bank. Dengan 

komitnten perusahaan-perusahaan yang termasuk dalam grup untuk menjadikan 

prime customer, maka cash flow Bank tidak mengalarnl guncangan selama masa 

krsis ekonomi yang tarjadi pada era tahun 1998. Selrun itu, pangsa pasar nasabah 

maupun debitur mayoritas golongan menengah kebawah sehingga relatif tahan 

terhadap goncangan krlsis ekonomi. Disamping itu, untuk: mempertahankan 

loyalitas nasabah, Bank memberikan hadiah langsung kepada nasabah berupa 

produk-produk yang dibutuhkan kalangan rumah tangga, seperi : sabun cuci, mie 

instan, sabun mandi, dan sebagainya, 

3.2. Struktur Organisasi 

Susunan pengurus PT. Bank Ekonomi Raharja saat ini terdiri atas Dewan 

Komisaris dan Dewan Direksi yang dibantu olah beberapa Divisi dan Kepa!a 

Wilayah. Adapun struktur organisasi Bank sebagai berikut: 

Dewan Komisaris : Komisaris Utama Teddy Jeffrey Katuari 

Dewan Direksi 

Waldl Komisaris Utama 

Wakil komisaris Utama 

Direk:tur Utama 

Waldl Direktur Utarna 

Direktur 

Direk:tur 

Hanny Wurangian 

Hariawan Pribadi 

Hendrik Tanojo 

SialengHo 

Boen Danny Katuari 

Lenggono S. Hadi 
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I DEWAN KOMISARIS I 
I KOMITE AUDIT f- --1 KOMITE PEMANTAU I RISIKO 

KOMITE REMUNERASI --
DAN NOMINASI 

I DEWAN DIREKSI I 
KOMITE KRED!T f----l AUDIT INTERNAL I 

I 1-KO~~ITE ALCO 

--l SEKERTARIS I PERUSAHAAN 
KOMITE KEBIJAKAN -

KREDIT --l 
KEPATlJHAN I 

SA.TUAN KERJA r 
MAtwEMEN RISIKO i 

J_ I 

<=-"" L'.t-o.l! ' ~c~· . 
~=~ '""' f'Eti:;:.w.>,S.I.-. i """'' I""'~"' "" "'' "" I 

-
I I """ ""' 

[ Wila)'Ghl[[ Wila)oah II [['r'o'layah Ill I """" v I 

Gambar 3.1. Sruktur Organisasi 

Sumber : Laporan Tahunan PT. Bank Ekonomi Raharja. Tbk 

3.3. Kegiatan Usaha PT. Bank Ekonomi Raharja, Tbk 

PT. Bank Ekonomi Raharja, Thk sebagai salah satu bank swasta di 

Indonesia merniliki visi dan misi sebagai berikut : 

Visi 

Misi 

:"Exellence Beyond Boundaries- Keunggulan Melampaui Batas" 

:"We Create Value- Karni Menciptakan Nilai". 

Adapun untuk mencapai visi dan misi tersebut, bank telah mengimplementasikan 

strategi dengan menyediakan berbagai produk dan jasa layanan perbankan, baik 

nasional maupun intemasional, yang secara garis besar dapat dikelompokkan 

menjadi kegiatan penghimpunan dana, kegiatan penempatan dana dan kegiatan 

yang bersifatfee-based. 

UNIVERSITAS INDONESIA 

I= 
'-----

Analisis Penilaian..., Moch. Choirur Rofiq, FEB UI, 2009



31 

1. Penghimpunan dana 

Kegiatan usaha yang dilakukan Bank tidak terlepas dari kemampuan dalam 

menghimpun dana pihak ketiga yang berasal dari masyarakat. Untuk 

meningkatkan jumlah penghimpunan dana dari masyarakat telah ditawarkan 

inovasi produk dan jasa perbankan sesuai kebutuhan masyarakat yang 

didukung tehnologi modem, yaitu : 

a) Tabungan Ekonomi dan Tabungan Ultra. Tabungan Ekonomi disediakan 

hadiah langsung secara terus-menerus dengan pesyaratan tertentu dan 

tabungan Ultra diberikan suku bunga lebih tinggi dibanding tabungan 

Ekonomi. Kedua jenis tabungan tersebut diberikan faslitas ATM untuk 

kegiatan transaksinya. 

b) Tabungan Ekonomi Yunior. Tabungan ini ditujukan untuk mendidik anak

anak agar sejak dini terbiasa menabung. Produk ini bebas biaya 

administrasi dan menyediakan hadiah yang menarik. 

c) Deposito Eko. Simpanan yang penarikannnya hanya dapat dilakukan 

dalam jangka waktu tertentu sesuai dengan jangka waktu yang telah 

ditetapkan. 

d) Deposito On CalL Simpanan yang penempatan dan penarikannya hanya 

dapat dilakukan melalui konfirmasi terlebih dahulu kepada Bank 

e) Giro Eko. Simpanan berbentuk giro dalam mala uang rupiah yang dapat 

ditarik sewaktu-waktu. 

f) Giro Eko Dollar. Simpanan berbentuk giro dalam mata uang dollar. 

2. Penempatan dana 

Bank menempatkan dana dalam aktiva produktif melalui penempatan pada 

bank lain, Sertifikat Bank Indonesia (SBI), pemberian kredi~ surat berharga, 

dan tagihan akseptasi. Kegiatan penyaluran kredit diberikan pada sektor-sektor 

ekonomi yang dianggap mempunyai prospek yang baik dan dilakukan analisis 

risiko oleh Komite Kredit maupun oleh Satuan Kerja Manajemen Risiko 

secara independen. Berkaitan dengan penyaluran kredit, Bank menerapkan 

kebijakan pemberian kredit dengan target market yang mengarah pada retail 

bussiness yang meliputi industri menengah kecil dan perorangan/ badan usaha 

kecil. Adapunjenis fasilitas kredit yang ditawarkan, yaitu: 
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a. K.redit Modal Keija rnerupakan fasiltas kredit untuk kebutuhan modal 

keija dengan jangka waktu l (satu) talmn. Fasilitas kredit modal kerja ini 

terdiri dari fasilitas pinjaman rekening koran dan fasilitas pinjaman aksep 

dimana pencairannya pihak debitur harus menerbitkan promes (surat 

aksep). Jenis kredit aksep ini dipergunakan debitur pada saat ini karena 

untuk melakukan penarikan atau pelunasan debitur harus menyampaikan 

rencana penarikan atau pelunasan 1 (satu) hari sebelurnnya sehingga 

memudahkan Bank untuk melakukan pengelolaan likuiditas. 

b. Kredit Investasi merupakan fasilitas !credit untuk kebutuhan investasi 

jangka panjang terutama untuk pembiayaan fzxed asset dimana pencairan 

dan pelunasannya diatur dalam perjanjian kredit. 

c. Kredit Konsurnsi merupakan fasilitas kredit yang diperlukan untuk 

kepentingan konsumsi antara lain dalam bentuk kredit kepemilikan rumah 

(KPR) dan kredit kendaraan bermotor (KKB). 

d. Kredit lainnya merupakan fasilitas kredit yang diberikan untuk memenuhi 

kebutuhan debitur yang tidak digolongk:an pada jenis kredit di atas antara 

lain kredit ekspor, kredit impor, dan kredit kepada karyawan. 

3. Kegiatan bersifatfee based income 

Untuk menghadapi tingkat persaingan industri perbankan yang semakin ketat, 

maka Bank berupaya menigkatkan kegiatan-kegiatan lain yang dapat 

menghasilkan pendapatan selain bunga (fee based income) yaitu melalui jasa 

transaksi ekspor/irnpor (tennasuk clean collection), transfer dana rupiah 

maupun valuta asing, transasksi valuta asing, bank garansi, pembayaran 

tagihan air, listrik, telepon, dan kartu kredit. 

3.4 Strategi Perusahaan 

Strategi pemasaran penghimpunan dana dilaksanakan dengan cara cross 

selling kepada nasabah yang ada dengan cara menawarkan berbagai jenis produk 

simpanan sesuai dengan kebutuhan nasabah. Bank menyediakan berbagai macam 

produk. simpanan yang cukup bervariasi sehingga diharapkan dapat memenuhi 

kebutuhan nasabah. Strategi pemberian kredit modal ketja maupun kredit 

UNIVERSITAS INDONESIA 

Analisis Penilaian..., Moch. Choirur Rofiq, FEB UI, 2009



33 

lnvestasi dilaksanakan dengan cara pendekatan unit pemasaran kepada calon 

debitur dengan memanfaatkan referensi nasabah dan relasi yang telah ada. 

Beberapa strategi yang diupayakan Bank untuk menghadapi tingkat persaingan 

yang cukup ketat dalam bisnis perbanknn antara lain : 

a) Peningkatan penyalurnn kredit melalui : 

• Menambah jaringan kantor hingga jumlah keseluruhan 100 kantor dalam 

jangka pendek dan 140 kantor dalam jangka panjang. 

• Penekanan bisnls pada pelayanan bisnsi yang berbasis Relationship Banking. 

• Menggali potensi sektor~sektor pembiayaan yang lebih produktif antara lain 

perkebunan kelapa sawit, resources based industry, perusahaan yang 

berorientasi ekspor, dan sector perdagangan dengan target market "Small 

Medium Enterprise". 

• Melakukan penjajakan consumer loan untuk karya\\'an beberapa nasabah 

peusahaan utama (prime customer) 

• Penerapan key performance indicaiOr untuk Account Officer, Team Leader. 

dan Branch Manager, 

b) Peningkatan fee based income melalui peningkatan trnnsaksi perbankan 

• Meningkatkan transaksi foreign exchange melalui penawaran harga yang 

kompetitif. 

• Meningk:atkan volume trade financing. 

• Mengembangkan kerjasama payment point melalui kerjsama dengan credit 

card issuer untuk pembayaran credit card. 

• Mengembangkan produk tabungan asuransi. 

• Menambah jaringan mesin A TM di lokasi-lokasi strategis. 

• Mengembangkan kCijasama dengan nasahah besar yang memi!iki 

customer base. 

c) Meningkatkan kualitas layanan kepada nasabah melalui pelayanan electronic 

banking 

• Mobile banking 

• Internet baking 

• Electronic data capture (EDC) 

• On line payment kepada credit card issuer 
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• Streamline proses ATM 

d) Pengembangan tehnologi melalui proses otomasi 

• Mengembangkan aplikasi treasury melalui interface treasury system 

dengan corebanking system. 

• Upgrade aplikasi ATM ke versi 2.2. 

e) Penerapan Goorl Corporate Governance (GCG) 

Untuk meningkatkan tata kelola yang sehat telah dibentuk komite-komite yang 

disyaratkan dalam ketentuan GCG sehingga dapat menjaga tingkat kesehatan 
-

bank agar tetap berpredikat sebagai bank sehat. Strategi yang dilaknkan untuk 

pernenuhan ketentuan GCG adalah : 

• Mengangkat I (saru) orang Kornisaris independen. 

• Mem:bentuk Kornlte Audit, Komite Pemantau Risiko, serta Komite 

Nominasi dan Remunerasi. 

• Membuat tata lertib ketja Dev•an Komisaris, Dewan Direksi, dan Komite. 

3.5. Prinsip-prinsip perbankan yang sebat 

Bank Indonesia setiap triwulan akan melakukan penilaian tingkat 

kesehatan bank-bank di Indonesia dengao didasarkan atas penilaian faktor 

kuantitatif maupun kualitatif yang berpengaroh terhadap terhadap kondisi 

perhankan terutama faktor permodalan, kualitas aktiva, manajemen, 

rentahilitas, likuiditas, dan sensitivitas pasar. Penilaian tingkat ke.sehatan Bank 

juga mempertimbaogkan adanya pelanggaran ketentuan prinsip kehati-hatian 

antara lain ketentuan terhadap Batas Maksirnal Pemberian Kredit (BMPK), 

Giro W'\iib Minimum (GWM) dan Posisi Devisa Netto (PDN). Tujuan 

penilaian ini bagi manajernen Bank sebagai bahan evaluasi atas kebijakan 

apakah Bank telah dikelola dengan prinsip kebati-hatian dan tata kelola yang 

sehat 

I) Rasio kecukupan modal (CAR) 

Bank Indonesia telah mengeluarkan PBI No.51121PBlf2003 taoggal 

17 Juli 2003 yang mewajibkan bank untuk memelihara tingkat rasio 

kecukupan modal (CAR) sebesar 8% dari aktiva tertimbang menurut risiko 
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(ATMR). PT. Bank Ekonomi Rahaija, Tbk senantiasa meme!ihara CAR 

tetap diatas 8% dengan posisi akhir Desember 2007 sebesar 13,18%. 

2) Kualitas Akliva 

Aktiva produkttf terdiri darl giro pad a bank lain, penempatan pada 

bank lain, surat berharga, pemberian kredit, tagihan akseptasi termasuk 

komitmen dan kontijensl pada rekcning administratif. Sebagian besar 

penempatan dana Bank dala.m bentuk k.redit, sehingga indikator rasio Non 

Perfoming Loan (NPL) menjadi sangat penting untuk mengetahui kinerja 

usaha Bank. Dalarn menetepkan kualifikasi aktiva produktif berpedoman 

pada Peraturan Bank Indonesia (PBI) No.7/21PBU2005 tanggal 20 Januari 

2005 diubah dengan PBI No. 8/21PBU2006 tanggal 30 Januari 2006 serta 

diubah kedua kali PBJ No.9/6/PBU2007 tanggal 30 Maret 2007. 

Perkembangan rasio NPL bank posisi Desernber 206 dan 2007 masing

masing sebesar 2, 15% dan 2,05%. 

3) Manajernen 

Penilaian terhadap manajemen dilakukan terhadap faktor 

rnanajemen wnum dan faktor manajemen risiko yang melekat pada 

berbagai usaha termasuk manajemen risiko kredit, risiko pasar dan risiko 

operasional. Bank berusaha menekan berbagai risiko yang mungkin timbul 

dari aktivitas operasional perbankan termasuk riako kredit melalui 

penerapan manajernen risiko yang Ielah direkomendasikan oleh Bruel 

Committee on Banking Supervision. Kehijakan penerapan manajemen 

risiko ini bertujuan untuk memastikan bahwa risiko-risiko yang mungkin 

timbul dalarn kegiatan usahanya dapat diidenti6kasi, diulrur, dan dikelola 

dengan baik. 

PT. Bank Ekonomi Raha!ja, Tbk memiliki tim manajemen yang 

profesional terdiri dari jajaran pengurus yang memiliki kompetensi yang 

memadai. Kebijakan perusahaan ditetapkan setiap tahun dengan 

memperhatikan kemampuan internal maupun faktor-faktor ekstemal yang 

berpengaruh. Beberapa kegiatan untuk meningkatkan kinaija perusahaan 

adalah melakukan pertemuan secara periodik komite ALCO (Asset 

Liabilities Committee), rapat bulanan untuk mengevaluasi kinetja Bank, 
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dan melakukan rapat kerja tahunan dengan seluruh divisi dan cabang 

untuk membuat rencana bisnis tahunan Bank 

4) Rentabilitas 

R.enta:billtas merupakan indikator ya.ng menunjukkan kemampuan 

Bank untuk memperoleh laba. Pendapatan operasional bank berasal dari 

pendapatan booga atas penanaman aktiva produktif maupun pendapatan 

selain bunga atas penyediaan jasa kepada nasabah. Perkembangan 

rentabilitas Bank selama 4 (empat) tahun terakhir dalam kategori sehat. 

Berikut ini rasio rentabilitas utama bank posisi Desember 2007, yaitu 

ROA (1,87%), ROE (20,32%), NIM (4,28%), dan BOPO (80,27%). 

5) Likuiditas 

Berdasarkan ketentuan Bank Indonesia ditetapkan bahwa likuiditas 

ditetapkan berdasarkan raslo aktiva dibanding pasiva llkuid. Salah satu 

komponen dari pen:ilaian aspek Jikuiditas ini adalah rasio kredit dibanding 

dengan rasio dana pihak ketiga ! Loan w Deposit Rario (LDR). 

Perkembangan LDR Bank menunjukkan bahwa tingkat penyaluran kredit 

Bank masih relatif kecil atau belum maksimal. Penanaman aktiva 

produktif sebagian besar masih surat berharga berupa Sertifikat Bank 

Indonesia (SBI) dan Surat Utang Negara (SUN) yang memiliki bobot 

risiko nihil. Kebijakan ini kurang menguntungkan Bank karena dalam 

kondisi suku bWiga SBI yang cukup rendah maka pendapatan bunga bank 

akan semakin berkunmg. 

Dalarn hal ini Bank berupaya mertingkatkan LDR dengan 

meningkatkan jumlah modal melalui !PO untuk mengcover risiko kredit 

dan menambah jumlah jaringan kantor agar ekspansi kredit lebih 

mendekati target debitur yang dituju. 

6. Batas Maksimum Pemberian Kredit (BMPK) 

Berdasarkan PBI No.?/3/PBI/2005 tanggal 20 Januari 2005 

perihal BMPK menyatakan bahwa pengertian BMPK merupakan 

persentase maksimum penyediaan dana yang diperkenankan terhadap 

modal bank. Dalam ketentuan ini diatur mengenai larangan bagi bank 

untuk memberikan penyediaan dana pihak Ierkait dan pihak tidak terkait 
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dalaru batasan tertentu. Untuk pihak terkait maksimum penyediaart dana 

sebesar l 0% dari modal Bank dan 20% hagi pihak tidak terkait. Selain itu, 

pemberian kredit kepada kelompok peminjam ditetapkan sebesar 25% dari 

modal bank. 

Bank tidak pernah melakukan pelanggaran maupun pelarnpauan 

BMPK terkait dengan penyediaan dana kepeda pihak terkai~ pihak tidak 

terkait, maupun kepada kelompok peminjam. Adapun perkembangan 

penyediaan dana kepeda pihak terkait sehuna 4 ( ernpa!) tahun terakhir 

sebagai berikut : 

Tabel3.1 

Perkembangan peyediaan dana kepada Pihak T erkait 

Des2004 Des2005 Desl006 Agts2007 
- Peoyediaan dana kepada pihak 
terkait net (miliar rupiah) 

45 

... 8% 
61 64 97 

~ Persentase BMPK pihak tcrkai! 
- Ketentuan BMPK pihak rerkait 

MenurutBl 
Sumber: Prospektus PT. Bank Ekonomi Raharja, Tbk 

7. Giro Wajib Minimum (Statwory Reserve) 

9% 9% 

10% 10% 

Sesuai dengan ketentuan Bank Indonesia bahwa setiap bank wajib 

memilild giro saldo minimum di Bank Indonesia untuk cadangan likuiditas 

sebesar persentase tertentu dari dana pihak ketiga baik dalam rupiah 

maupun dalam valuta asing. Barikut in.i perkembangan kewajiban GWM 

Bank sebagal berikut : 

Tabel3.2 

Perkembangan GWM 

yang 
a. Rupiah 
b. Valuta asing 

- GWM yang Ielah dibentuk 
a. 

UNIVERSITAS INDONESIA 

Analisis Penilaian..., Moch. Choirur Rofiq, FEB UI, 2009



BABIV 

ANALISIS PENILAIAN 

4.1. Analisis Fundamental 

4.1.1. Analisis Makro Ekonomi 

Perkembangan perekonomian Indonesia hingga akhir 2007 secara umum 

menunjukkan perbaikan disbanding tahun sebelumnya dengan indikator ekonorni, 

seperti laju inflasi yang relatif rendah, nilai tukar rupiah yang relatif cukup stabil, 

neraca pernbayaran yang mencatat surplus, cadangan devisa yang menlngkat. dan 

pertumbuhan ekonomi. Hal ini karena didukung oleh berbagai kebijakan yang 

konsisten antara lain kebijakan moneter yang diarahk:an untuk mencapai sasatan 

intlasi, kebijakan fiskal untuk mendorong ekspansi dan menjaga kesinambungan 

fiskal, dan kebijakan perbankan yang berprinsip kehati-hatian. 

Namun demikian untuk perekonomian Indonesia di tahun 2008 berdasarkan 

Departemen Keuangan RepubJik Indonesia diprediksi akan menemui tantangan 

antara lain perlambatan ekonomi regional maupun global. ketidakpastian harga 

minyak dan komoditi serta ketidakstabilan pasar uang globaL Dari dalam negeri, 

lndon~ia menghadapi tantangan untuk dapat mengimplementasikan pembangunan 

inftastruktur dan memperbaiki iklim investasi untuk menarik modal ke da1am negeri. 

Untuk itu pemerintah telah menetapkan sasaran makro ekonomi tahun 2008 sebagai 

berikut: 

Tabel4.1 

lndikator dan Sasaran Makro Ekonomi Indonesia Tahun 2008 

:I ~INDIKATOR-·----;-~ 2008 (%) 

~P~rt;;;;buhan PDB (%) --~~------c6-c,6--~7.-c0:___ 

'ilnfla~i (%, y-o-y) 6,0 · 6,5 

I Nilai lukar Rupiah (Rp!USD) 9.100 · 9.400 
·rl s=s=I737bu"""'l-an"""'(c'-%,.-l__:_...:....._.:_ ______ ~~[~-~ 7,5 ~ 8,0 

J H~~ Minyak internasional 57- 60 

·; ~ifting minyak Indonesia I ,034 - 1,040 

Sumber c Departemen Keuangan RI 
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4.1.2. Kobijakan Fiska1 

Kebijakan nskal merupakan kebijakan yang dikelola oleh pemerintab melalui 

berbagai program yang tercennin dari Rancangan Anggaran Belanja Pendapatan 

Negara (RAPBN). Berdasarkan sasaran asumsi dasar ekonomi makro ekonomi 

tersebut diatas, maka terlihat dari perkembangan defisit APBN 2008 diketahul 

mengalami trend kenaikan yang diprediksikan ak:an mencapai lebih dari 1,5 % dari 

PDB. Namun demjkian yang perlu diperhatikan bahwa defisit anggaran tersebut 

diarahkanl dibelanjakan secara tepat guna (quality of spending), 

Untuk mencapal sasaran dan target pertumbuhan ekonomi, berdasa:rkan 

proyeksi pertumbuhan ekonomi dari sisi permintaan dan penawaran diperlukan 

dukungan pertumbuhan konsumsi (5% • 7%), pengeluaran pemerintah (6% - 6,5%), 

investasi (14,5% • 18,2%), dan ekspor (12,0%- 13,6%) impor (17,3% • 19,1%.). 

Berdasarkan Iaporan Departemen Keuangan RI, pemerintah akan mengeluarkan 

beberapa kebijakan insentif pajak dalam rangka meningkatkan sektor riil dan 

pemberian program Banruan Langsung Tunai (BLT) bagi warga miskin. Semcntara 

itu, untuk mengurangi tingkat kemiskinan telab dikeluarkan kebijakan yang 

mendukung UMKM untuk meningkatkan produktivitas UMKM. 

Sementara itu, untuk mendukung iklim investasi. pernerintah mcngeluatkan 

beberapa kebijakan, antara lain : melakukan siskronisasi peraturan Pemerinteh Pusat 

dan Pemerintab Daerah, mempercepat arus barang ekspor dan impor, dan 

merungkatkan pe1ayanan pajak. 

4.1.3. Kebijakan Moneter 

Kehijakan moneter dikeluarkan oleh Bank Indonesia untuk mendukung 

pertumbuhan ekonomi melalui pencapaian target inflasi dalam jangka pendek dan 

jangka menengah. DaJam hal ini Bank Indonesia melalui inflation targeting 

framework menetapkan Bl rate (Website Bl). Kebijakan penurunan Bl rate pada 

tahun 2007 bertujuan untuk mencapai target inflasi dan menjaga stabilitas sistem 

keuangan. Berdasarkan 1apuran tabunan Perekonomin Indonesia tahun 2007, Bank 

Indonesia juga menyempumakan kebijakan moneter dengan memperkuat efektifitas 

operasi pasar terbuka melalui penyempumaan lelang Sertifikat Bank Indonesia (SBI) 
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dengan rnenggunakan fsxed rate tender dan me,aksanakan operasi lelang tidak 

reguler. 

Kebijakan moneter lainnya dilakukan dengan menetapkan kebijakan nilai 

tukar yang fleksibel yang disesuaikan dengan kondisi fundamental ekonomi 

Indonesia sehingga dapat menjaga volatllitas nilai tukar dan dapat mendorong daya 

saing ekspor. Untuk itu, Bank Indonesia selaJu me1akukan intervensi pasar valuta 

astng sepanjang diperlukan dengan jumlah yang terbatas. 

4.l.4.1ndikator Ekonomi Makro 

Dalam rnelakukan a.nlisis makro ekonorni digunakan beberapa indikator 

ekonomi antara lain : perturnbuhan ekonomi, tingkat inflasi, nilai tukar, dan tingkat 

suku bunga. Pemilihan keempat indikator ekonoml tersebut dengan pertimbangan 

relevansl pengaruh bagi perumbuhan sebuah perusahaan. 

4.1.4.1. Pertumbuhan Ekonomi 

Berdasarkan !aporan tahunan Perekonomian Indonesia (Bank Indonesia,2008) 

disebutkan babwa pertumbuhan ekonomi Indonesia tabun 2007 tercatat 6,32% lebih 

tinggi dibanding dengan tabun sebelumnya sebesar 5,5%. Pertumbuhan eknomi yang 

linggi ini terutama didukung olab pertumbuhan konsumsi rwnab tangga dan 

pertumbuhan investasi. Dari sisi penawaran, penyumbang utama pertumbuhan 

ekonomi adalab sektor industri pengolal!an sebesar 4,7%, sektor perdagangan sebesar 

8,5%, dan pertanian tercatat 3,5%. Tingginya pertumbuhan sektor industri 

peogolabao dan sektor perdagangan terutama ditopang dari meningkatnya 

permintaan domestik dan membaiknya keyakinan dunia usaha terhadap 

perekonomian nasionaL Sektor pertaolan didukung oleh tingginya permintaan ekspor 

kelapa sawit dan karet. 

Pada sisi pennintaan, pertumbuhan ekonomi didorong oleh pertumbuhan 

pengeluaran konsumsi rnmab tangga (5,0%) !ebih tinggi dibanding dengan tabun 

sebelwnnya (3,2%). Pertumbuhan konsumsi rumab tangga tersebut didukung oleb 

merobai.koya daya beli masyarakat dan tingkat suku bunga kredil konsumsi yang 

eukup rendab. Membaiknya daya beli masyarakal juga didukung o!eh kenaikan gaji 
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pegawai serta buruh, bahkan keJompok masyatakat kelas menengah diindikasikan 

mengaiami kenaikan penda.patan 10% - 15%. 

Berikut ini tabel pertumbuhan ekonomi berdasarkan stst permintaan dan 

penawaran: 

Tabel 4.2 

Pertumbuhan Ekonomi Berdasarkan Sisi Permintaan dan Penawaran 

PertumbuhaRSiri Pemiintaan Pertumbuban Sisi Penaw.aran 

Konsumsi Swasta 5.0% I Pertanian 3.5% 
Konsumsi Pcmerintah 4.0% 2 Pertambangan & Penggalian 2.0% 
Investasi 9.1% 3 Industri Pengolahan 4.7% 
Pemerintah Domestik 4.2% 4 Listik, Gas, dan Air Bers.ih lOA% 
NetEkspor 8.0% 5 Bangunan 8.6% 
Netlmpor 8.9% 6 Perdagangan. Hotel, dan Restonm 8.5% 

7 Pengangkutan & Komunikasi 14.4% 
8 Keuangan, Sew a, dan jasa 8.8% 
9 Jasa-jasa 6.6% 

. . 
Sumber: Badan Pusat Staustik 

Dampak terhadap pertumbuhan ekonomi terjadi pada peningkatan pendapatan 

perkapila sebesar 17% dibanding dengan tahun 2006. Selain itu, tambahan angkatan 

kerja yang dapat diserap sebesar 4,5 juta orang sehingga rasio pengangguran terbuka 

dibanding dengan angkatan keJja menurun. Angka penduduk miskin mengalami 

penurunan dari 17,7% pada tahun 2006 menjadi 16,6% pada tahun 2007. 

4.1.4.2. Tlngkat Inflasi 

Faktr>r yang mempengaruhi inflasi adalah permintaan dan penawaran produk 

dan jasa masyarakat secara keseluruban dan ekspektasi masyarakat terhadap 

perkembangan inflasi tersebut. Faktor lainnya, inflai disebabkan oleh kebijakan 

pemerintah di bidang BBM dan listrik, adanya pengaruh faktor alam ,dan masalah 

jaringan distribusi barang dan jasa. 

Bedasarkan perhitungan Badan Pusat Statistik (BPS) inflasi tahun 2007 

tercatat sebesar 6,59%. Angka inflasi tersebut masih dalam kisaran inflasi yang 

ditetapkan pemerintah 6,0% :!: I%. Perkembangan intlasi rersebut relatif stabil 

disbanding tahun 2006. Hal ini sangat dipengaruhi oleh relatif stabilnya nilai tukar 
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sepanjang tahun? ketersediaannya kebutuhan bahan pokok khususnya kebutuhan 

bahan pangan yang cukup, dan pemerintah tidalc mengeluarkan kebijalcan kenaikan 

harga BBM dan tariflistrik. 

IMO% .,-----------------
16.00% t-------·---
14.00% +----------
12.00% +-------.. ·---
10.00% 1..--------
MO% 
6.00% 

4.00% 

2"00% 
0.00% 

2002 2.003 2004 2005 

Gambar- 4.1. Perkembangan Inflasi 
Sumber : Badan PttSat Statistik 

4.1.4.3. Nilai Tukar 

2006 2007 

Dalam laporan tahunan Perekonomian Indonesia (Bank Indonesia, 200&) 

perkembangan nilai tukar rupiah selama tahun 2007 relatif slabil dengan kisaran 

Rp9.000. Hal ini karena didukung kondisi fundamenatal perekonomian dan 

keamanan nasional tahun 2007 relatif stabil. Salah satu kebijalcan yang ditempuh 

Bank lndoensia Wltuk menjaga stabilnya nilai tukar melalukan intervensi ke pasar 

vatas secara terbatas dan bila dipanclang diperlukan. Sementara itu, dari sisi 

pemerintab telah dikeluarkan beberapa kebijalcan yang mendorong investasi asing 

masuk ke Indonesia dengan memberikan beberapa kernudaha.n perizinan baik di 

pemerintah pusat maupun pemerintah daerah. 

Niiai tukar rupiah sangat dipengaruhi oleh permintaan dan penawaran val uta 

asing di pasar uang, kebutuhan korporasi dalarn rangka impor dan membayar utang 

luar negeri 1 dan masuknya investor asing ke Indonesia. Salah satu indikator 

penunjang stabilnya nilai tukar antara lain kondisi Neraca Pembayaran Indonesia 

(NPI) yang mengalami surplus pada tahun 2007 sebesar $12,5 miliar dan neraea 
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transaksl berjalan juga tercatat surpJus 2,5% dari PDB. Sela.in itu, terdapat investasi 

investor asing pada pasar modal cukup besar berupa saham dan surat utang negara 

karena menariknya imbal hasii investasi rupiah yang cukup tinggi. Dengan demikian 

membantu pcningkatan cadangan dcvisa Bank Indonesia menjadi sebesar $56,9 

miJiar atau setara 5,7 bulan impor dan pembayaran utang luar negeri lebih tinggi 

dibanding tahun sebelumnya. 

4.1.4.4. Tingkat Suku Bunga 

Perkembangan suk:u bunga cenderung menurun tercemrin dari BI rate pada 

Januari 2007 sebesar 9,5% menjadi 8,0% pada akhir talmn 2007. Berdasarkan 

laporan tahunan Perekonomian Indonesia tahun 2007 (Bank Indonesia,2007), 

kebijakan penurunan Bl rate dilakukan dari sejak tahun 2007 sampai dengan Juli 

2007. Sementara Jtu, bulan Agustus 2008, kebijakan penurunan inl sempat tidak 

dilakukan lagl dengan penimbangllll adanya tekanan infiasi yang disebabkan o!eh 

harga minyak dunia yang meningkat dan konidisi krisis perkonomian Amerika 

Serikat terkait kasus subprime mortgage. 

Kebijakan turunnya Bl rate berdampak terhadap membaiknya kinerja pasar 

modal dalam negeri tercermin dari meningkatnya indaks harga saham gabungan 

(IHSG) sebesar 52,1% atau pada akhir tahWJ 2007 meneapai 2,746. Kinerja IHSG 

ditopang oleh membaiknya harga saham sektor pertambangan, pertanian, dan 

properti. Dampak lairmya Bl rate turun adalah terjadinya peningkatan pennintaan 

terhadap surat utang negara sehingga berakibat yield surat utang negara menuron. 

Sementara itu pada saktor Perbankan, kebijakan penurunan Bl rate 

berpengaruh terhadap menurunnya pembarian suku bunga simpanan oleh bank. Hal 

ini berdampak terhadap penurunan suku bunga kredit sehlngga mendorong 

peningkatan realisasi pemberian kredit yang cukup tinggi. Peningkatan jumlah 

pemberian kredit ini memberikan kontribusi yang cukup signifikan bagi 

pertumbuhan ekonomi. Beberapa indikator terhadap peningkatan pemberian kredit 

antara lain pertumbuhan kredit sebesar 25,5% dan Loan to Deposit Ratio (LDR) 

mencapai 69}2%. 
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4.2. Analisis Industri Perbankan 

4.2.1. Kebijakan Perbankan 

Bank Indonesia telah membuat kerangka arah dan bentuk tatanan industri 

perbankan nasional dimasa men<latang yang tertuang dalam Arsitekto.r Pebankan 

Indonesia (API). Kerangka dasar API tersebut terdiri dari enam pilar yang memiliki 

fungal saling berkaitan. Salah satu pilar yang sangat penting dari enam pilar tersebut 

adalah program penguatan struktur perbankan nasional dengan tujuan memperkuat 

perrnodalan perbankan dalam rangka meningkatk:an kemampuan bank rnengeloJa 

risiko usaha1 pengembangan tehnologi informasi, dan meningkatkan skala usaha 

melalui peningkatan kredit (Website Bank Indonesia). Upaya meningkatkan 

permodalan bank dapat dilaknkan melalui penarnbaban modal dari pemegang saharn 

maupun investor baru, merger. penerbitan saham bam di pasar modal, dan penerbttan 

subordinated loan, 

Selanjutnya sebagai tindak lanjut dari besaran program API, sepanjang tahun 

2007 Bank Indonesia telah diternpuh kebijnkan pernankan yang diarahkan wtruk 

meningkatkan fungsi intermediasi dan me:mperkuat kelembagaan. Dalam rangka 

peningkatan intermediasi Bank Indonesia telab melnknkan langkab-langkah, yaitu 

penyediaan database Pernkonomian Nasional dan Pusai lnformasi Kajian Ekonomi di 

website Bank Indonesia, revitalisasi peran bank BUMN, melakukan revisi ketentuan 

yang terkait dengan prinsip-prinsip kehati-hatian, dan program linkage program 

antara Bank Perkreditan Rnkyat (BPR) dcngan bank umum. 

Kebijnkan untuk memperknat kelembagaan perbankan, Bank Indonesia 

menempuh langkab kebijakan antara lain bertindnk sebagai fasilitator proses merger, 

menerbilkan panduan bagi bank asing daiarn pemberian kredit, dan rneningkatkan 

peran Bank Indonesia dalam pengembangan instrumen pasar uang. 

4.2.2. Perkembangan Perbankan Indonesia 

Kondisi kinerja perbankan nasionai secara umum pada tahun 2007 relatif 

lebih baik dibanding tahun sebelumnya. Jumlah bank masih sama seperti tahun 

sebelumnya yaitu 130, namun dari sisi jumlah jaringan kantor telah bertarnbah 

sebanynk 570 kantor (6,3%} menjadi 9.680 kantor. Hal ini menwtjukkan babwa 
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bisnis perbankan mengalarni ekspansi dan penambahan pembukaan jaringan kantor 

tersebut digunakan untuk mempermudah dan mendekati dalam pemberian pelayanan 

kepada masyarakat khususnya dengan semakin bekembangnya kegiatan ekonomi di 

daerah. 

Tabel4.3 

Perkembangan CAR, LDR, dan Rasio NPL Perbankan di Indonesia 

LDR 66.32% 

4.07% 

Perkembangan Capital Adequacy Ratio (CAR) pada tahun 2007 tercatat 

19.30% atau sedikit menurun dibanding tahun sebelumnya sebesar 21,27%. Hal ini 

terkait dengan cukup tingginya ekspansi kredit sebesar 25,5% sehingga berdampak 

terhadap meningkatnya jumlah aktiva tertimbang menurut risiko (ATMR) karena 

kredit yang diberikan akan dikenakan bobot sesuai denganjenis dan penjaminnya 

Perumbuhan penyaluran kredit perbankan semakin optimal dengan semakin 

meningkatnya sumber pembiayaan berasal dari dana pihak ketiga (DPK) tercennin 

dari semakin tingginya rasio LDR dari 61,56% pada tahun 2006 menjadi 66,32% 

pada tahun 2007. Selain itu, kualitas kredit juga menunjukkan perbaikan tercermin 

dari rasio Net Perfomance Loan (NPL) dari 6,07% menjadi 4,07%. Kondisi tersebut 

akan berdampak positif terhadap profitabilitas yang ditunjukkan oleh parameter 

meningkatnya net interest income (Nil) sehingga sangat menunjang bagi kenaikan 

jumlah pennodalan bank untuk mengantispasi risiko gejolak ekonomi dan rsisiko 

lainnya. 

4.2.3. Penghimpunan Dana Pihak Ketiga (DPK) dan Penyaluran Kredit 

Jwnlah penghimpunan DPK yang berhasil dihimpun perbankan pada tahun 

2007 meningkat sebesar Rpl7,4% dibanding tahun sebelumnya. Komposisi DPK 

tahun 2007 berupa Giro (26,8%), Tabungan (29,0%), dan Deposito (44,1%) atau 
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terjadi pergeseran komposisi dari tahun sebelumnya Giro (26,3%), Tabungan 

(25,9%), dan Deposito (47,8%). Hal ini terkait dengan beberapa produk tabungan 

yang menawarkan berbagai program termasuk program hadiah langsung yang lebih 

menarik nasabah dan kecenderungan suku bunga simpanan yang semakin menurun. 

Pergeseran kornposisi tersebut berdampak terhadap biaya DPK menurun sehingga 

perolehan laba bank meningkat. 

Tabel 4.4 

Pe:rkembangan Penghimpunan Dana Pihak Ketiga Pe:rbankan di 1ndonesia 

~Giro 

~ Tabungan 

405,551 

438.575 

Sejalan dengan meningkatnya pertumbuhan DPK, jumlah kredit peroankan 

yang diberikan juga mengalami pertumbuhan 25,5% lebih tinggi deri target yang 

ditetapkan sebesar 22%. Komposisi pemberian kredit masih didominasi oleh jenis 

penggunaan kredit modal kelja (53,2%), kredit konsumsi (28,2%), dan kredit 

investasi (18,6%). Semen!l!ra itu berdasarkan pertumbuhan kredit menurut jenis 

penggunaan diketahui bahwa kredit konsumsi meningkat sebesar 24,9% lebing tinggi 

dibanding tahun sebelumnya hanya sebesar 9,5% yang menunjukkan bahwa 

perbankan berusaha melaknkan diversifikasi risiko dengan melihal karaleristik 

debitur. Pemberian kredit berdasarkan sektor ekonomi didominasi oleh sektor 

industri (20,5%) dan sektor perdagangan (21,6%) karena kedua sektor tersebut 

memiliki risiko yang mudah dikendalikan. 
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Tabel4.5 

Perkembangan Kredit berdaurkan Sektor Ekonomi di Indonesia 

Pertanian 

Pcrtambangan 
Perindustrian 
Listrik, gas, dan air 
Kontruksi 

Perdagangan, restoran , dan hotel 

Pengangkutan,pergudangan, dan 
komunikasi 

Jasa dunia Usaha 
Jasa sosial 

Lain-lain 

56,901 
26,212 

205,6!0 
7,920 

44,088 

216,874 
36,807 

Kinerja kualitas kredit semakin rnembaik yang ditopang oleh program 

restrokturisasi kredit korporasi di bank pemerintah yang cukup signifikan. KuaJitas 

kredit kepemilikan rumllh (KPR) dan kredit konswnsi masih relatif cokup rendllh 

masing-masing sebesar 310% dan 1 ,9% karena daya beli masyarak:at masih cukup 

baik karena beberapa kebijakan pemerintllh untuk tidak menaikkan harga BBM dan 

tatif dasar lislrilk (TDL). 

4.2.4. Kinerja Profitabilitas Perbankan 

Perolehan laba operasional bank merupakan salah satu indikator penring 

untuk mengotahui tingkat kemampuan bank untuk tumbuh ke depan (goin concern), 

selain itu sebagai salah satu komponen dalarn perhitungan modal inti bank. 

Kondisi profitabilitas perbankan tahun 2007 lebih baik dibanding dengan 

tahun sehelumnya tercennin dari perolehan rasio Net Interest income {Nll) 

perbankan meningkat dati Rp7,7 triliun dan 2,64% menjadi Rp8,9 triliun dan 2,78%. 

Komposisi penyumbang laba sebagian besar berasal dati pendapatan bunga kredit 

64,7%, pendapatan bunga dari surat-surat berharga 16,9%, pendapatan bunga SBI 

sebesar 10,2%, dan pendapatan lainnya 8,2%. 
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Tabel4.6 

Perkembangan Profitabilltas Perbankan di Indonesia 

4.3. Analisis Perusahaan 

4.3.1. Penawaran Umum Saham Perdana 

Proses penawaran umum saham PT. Bank Ekonomi Rahaija, Tbk efektifpada 

tanggal 8 Januari 2008 dengan jumlah saham sebanyak 270 juta lembar saharn atau 

1 0.1 I 0/o dari seluruh modal ditempatkan dan disetor penuh dengan nilai nominal per 

lembar saham Rp!OO,- ( serams rupiah). Harga saham yang ditawarkan kepada 

masyarakat di pasar sabam sebesar Rpl.080,- (seribu delapan puluh rupiah). Saham 

hiasa yang ditawarkan tersebut merupakan saham baru yang berasal dari portepel 

yang akan memberikan kepada pemegang saham hak yang sama dan sederajat dalam 

segala hal dengan pemegang saham lainnya dari Perseroan yang telah ditempatkan 

dan disetor penuh. 

Adapun komposisi kepennkan saharn bank setelab go public sebagai berikut : 

I. PT. Lumbung Artakeneana 38,84% 

2. PT. Alas Pusaka 38,60% 

3. Perorangan 12,45% 

4. Masyarakat 10,11% 

Sementara itu perkembangan ekuitas bank selama 4 (empat) tahun terakbir 

sebelum go public sebagai berikut : 
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Modal saham 
Laba belum direafisasikan atas 
pemilikan efuk 
belum tersedia dijuaJ 

Tabel4.7 

Perkembangan Jumlah Modal 

Sumber : PT. Bank Ekanomi Rahalja. Tbk 

4.3.2. Analisis Laporan Keuangan 
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Untuk menilai kineija bank dapat dilakukan dengan melakllkan analisis 

laporan keuangan dimasa lalu. Analisis laporan keuangan PT. Bank Ekonomi 

Raharja yang digunakan untuk bahan anaJisis valuasi harga saham pada saat lPO 

adalah laporan keuangan yang dimulai dari tahun 2004 sampai dengan tahun 2007. 

4.3.2.1. Laba dan Rugi 

a. Pendapatan Bunga 

Pendapatan bunga masing-masing tahun 2005 dan 2006 mengalami 

kenaikan masing-masing tercatat 24.7% dan 47,9"/o, namun sebaliknya pada tahun 

2007 pendapatan bunga menurun sampal dengan -12,7%. Gejala kenaikan 

pendapatan bunga pada tahun 2005 dan 2006 disebabkan tingginya sukn bunga kredit 

dan BI rate. Rata rata suku bunga kredit modal keija tahun 2005 dan 2006 masing

masing 16,2% dan 15,8%, sedangkan BI rate sebesar 10% dan 11%, Sementara itu, 

pada tahun 2007 suku bunga kredit modal keija dan BI rate menurun masing-masing 

menjadi 13,7% dan 9,5%. Kenaikan dan penurunan suku bunga kredit dan Bl rate 

sangat signifikan terhadep pendapatan bunga bank karena rata-rata protofolio 

investasi bank sebagian besar dalam bentuk kredit yang diberikan (50% ) dan SBI 

(27%). 
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b. Beban Bnnga 

Beban bunga simpanan yang harus ditanggung mengikuti pula pola 

kebijakan BI rate yang naik~turun. Behan bunga simpanan pada tahun 2005 dan 2006 

masing-masing meningkat sebesar 3213% dan 73,8% akibat tingginya. bunga 

simpanan khususnya deposito masing-masing sebesar I 1,9% dan 813%. Sementara 

itu suku bunga deposito pada tahun 2007 cenderung menunm dengan rata-rata 

sebesar 7,1 %. sehingga pertumbuhan beban bunga menurun sa:ngat signifikan sebesar 

-25,9Uio dibanding posisi tahun sebelumnya. Ha ini juga dipengarohi oleh pergeseran 

strnktur dana pihak ketiga dari deposito menjadi tabungan. 

c. Pendapatan Bunga Bersih 

Jumlah pendapatan bunga bersih bank meningkat antara tahun 2005 sampai 

2007 dengan pertumbuhan fluktuatif. Pertumbuhan laba bersih tahun 2005 sebesar 

J 6)4% dan kemudian pada tahun 2006 menurun menjadi -0,5°;n. Pcnurunan 

pendapatan bunga bersih tahun 2006 akibat kenaikan biaya blUlga yang cukup tinggi 

sebesar 73,8% dibanding tahun sebelumnya sebesar 32,3%. Sementara itu pada tahun 

2007 terjadi peningkatan pendapatan bung a bersih yang paling tinggi sebesar 20, I% 

dibanding dua tahun sebelumnya, meskipwt pada tahwt yang sama pertumbuhan 

pendapatan bunga negatif. Hal ini disebabkan bank mengambil kebijakan penurunan 

suku bunga deposito dibawah penjaminan sehingga berhasil menakan beban bunga. 

d. Behan Operasional 

Behan operasional bank cenderung menurun dengan pertumbuhan rata-rata 

tahun 2005, 2006, dan 2007 masing-masing 29,7%, 12,8%, dan 6,2%. Penurunan 

beban operasional karena bank telah berhasil melakukan efisiensi tercermin dari 

semakin menurunnya pertumbuhan biaya administrasi dan umum tal1Un 2005, 2006, 

dan tahun 2007 masing-ma..<>ing sebesac38,1%, 15,1%, dan 12,9%. 
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Tabel4.8 

Perkembangan Biaya Operasional 

Bcban Penurunan Nitai Surat Berharga 

Beban Transaksi Valas 

Behan Promosi 

e. Laba Operasional dan laba bersib 
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157,876 
14,218 
3,763 

23,835 

Laba operasional mengalanti fluktuasi dipengaruhi oleh naik rurunnya beban 

bunga. Hal ini ten:ennin dari pertumbuhan !aha opcrasional tahun 2005. 2006. dan 

2007 masing-masing sebesar J8,0%, 0 14a/u, dan 28.1%. Sementara itu pertumbuhan 

laba bersih sebelum pajak hampir mendekati laba operasional, yaitu tahun 2005, 

2006, dan 2007 masing-masing !8,0%, -0,4%, dan 27,7'/o. 

4.J.l.2.Aktiv~ Kewajiban, dan Ekuitas 

a. Aktiva 

Jumlah pertumbuhan aktiva tahun 2005 sebesar !1,6% dan kemudian pada 

tahun 2006 menurun menjadi 26,8%. Peningkatan aktiva ini dipengaruhi peningkatan 

penghimpunan dana pihak ketiga yang cukup besar dan ditananlkan pada aktiva 

produktifkbususnya dalam bentuk SBI dan krodit. Nanun demikian pada tahun 2007 

pertumbuhan aktiva bank menurun dibanding tahun sebelumnya menjadi 9~ 1% 

terutama pada penanarnan aktiva produlctifberupa SBI karena total dana pihak ketiga 

pertumbuhannya juga menurun. Hal ini berkaitan dengan kebijakan bank untuk 

menekan beban bunga dengan menurunkan suku bunga simpanan sehingga kegiatan 

penghimpunan dana pihak ketiga agak menurun. 
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b. Kewajiban 

Jumlah kewajiban didominasi oleh penghimpunan dana pihak ketiga berupa 

tabungan, giro, dan deposito. Kenaikan jumlah dana pihak ketiga terbesar pada tahun 

2006 rnencapai 28% terutama dipengaruhi kenaikan simpanan dalam bentuk 

deposito. Kenaikan kewajiban ini merupakan dampak dari kebijakan peningkatan 

sukn bunga simpanan. Sementara pertumbuban jumlah dana pihak ketiga menurun 

pada tahun 2007 dibanding tahun sebelumnya menjadi 7% karena manajemen 

rnengambil keputusan unutk mengurangi biaya dana mahal agar net interest margin 

meningkat. 

c. Ekuitas 

Pertumbuhan eknitas selarna 3 (tiga) tahun terakhir rata-rata sebesar 24%. 

Peniogkatan laba taboo 2005. tahun 2006. tahun 2007 masing-masing tercatat 25,7%, 

20~6%, dan 25.9~·0. Pertumbuhan Iaba tahun 2005 disebabkan adanya peningkatan 

perolehan laba operasional. Sementara itu pertumbuban laba tahun 2007 disebabkan 

adanya tambahan modal disetor sebesar Rp40 milyar. Jadi pertumbuhan laba tahun 

2006 dan tahun 2007 menurun dibandingkan dengan pertumbuhan laba tahun 2005. 

Hal ini disebabkan menurunnya pendapatan bunga dan meningkatnya beban bunga. 

4.3.1.3. Penilaian Tingkat Kesehatan Bank 

Penilaian tingkat kesebatan berdasarkan dilakukan secara triwulanan sesuai 

Peraturan Bank Indonesia Nomor 6/10/PBI/2004 tanggal 12 April 2004 tentang 

Sistem Penilaian Tingkat Kesehatan Bank Umum dan Surat Edaran Bank Indonesia 

No.6123/DPNP tanggal 31 Mei 2004 perihal Sistem Penilaian Tingkat Kesehatan 

Bank Umum. Penilaian atas faktor pennodalan~ kualitas asci; manajemen, 

rentabilitas, Hk:uiditas, dan sensitivitas terhadap risiko pasar. Penilaian ini hanya 

dilakukan terhadap rasi-rasio keuangan utama pada setiap fuktor yang diasumsikan 

dapat mewakili. 

a) Permodalan (Capital) 

Dalam menilai faktor permodalan terutarna yang perlu diperhatikan adalah 

hasil perhitungan kecuknpan pemenuhan Kewajiban Modal Minimum (CAR) harus 

diatas 8%. Berikut ini tabel perkembangan modal dan perhitungan CAR bank : 
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Keterangan 

I. Komponen Modal 
-Modal Inti 
- Modal Pelengkap 
IL Total Modal 
IlL ATMR 
N. 

Tabel4.9 

Perkembangan modal dan CAR 
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Berdasarkan laporan keuangan publikasi diketahui bahwa CAR bank selama 

tabun 2004 dan tabun 2005 masing-masing tercatat !3,11% dan 12,8%. Pada tahun 

2006 CAR bank meningkat sebesar 1,2% dibanding tabun scbelumnya menjadi 

14,0"!.. Hal ini disebabkan pertumbuhan kredit bank menurun sehingga pertumbuhan 

jumlab Aktiva Tertimbang Menurot Risiko (ATMR) menurun dibanding tabun 

sebelumnya. Selanjutnya pada tahun 2007 CAR bank menurun kembali sebesar 0,8% 

meskipun terdapat tambaban modal disetor karena pertumbuhan kredit bank yang 

cukup besar dibandin:g tahun sebelumnya. Sementara itu rata-rata rasio modal tier 1 

dibanding tier 2 dan tier 3 adalab 959%, menunjukkan total permodalan bank sangat 

didukung oleh modal disetor dan laba. 

Dengan demikian CAR bank selalu lebih tinggi dari ketentuan CAR minimal 

8% dan diperkirakan kc dcpan bank dapat mempertabankan CAR tersebut. 

b) Kualitas Aset (Asset Quality) 

Kualillls masing-masing aset yang dinilai dapat menunjukkan seberapa besar 

kontribusi dari aset-aset bank tersebut terhadap pendcpatan operasional. Salab satu 

faktor penilaian yang sangat penting adalab rasio aktiva produktif yang 

diklasifikasikan (APYD) dibandingkan dengan total aktiva produktif. Dari label 

dibawab ini dapat dilihst babwa rasio APYD dibanding total aktiva terendab terjadi 

pada tabun 2005 sebesar 0,14% dan tertinggi terjadi pada tabun 2006 tercatat 1,03% 

seiring dengan tingginya pertumbuhan aktiva produktif. Jumlab rasio APYD 

dibanding total aktiva produktiftabun 2007 tercatat 0,93%. 
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Tabel4.10 

Perkembangan Rasio APYD terhadap Aktiva Produktif 

KualltaS 

Dalam Perhatlan Khusus 
Kurang Lancar 
Diragub:n 
Macet 

Kebijak:an penanaman aktiva produktif cukup konservatiftercermin dari hasil 

penilaian rasio APYD dibanding total aktiva memiliki peringkat I artinya jumlah 

aktiva produktif baik yang sudah maupun yang mengandung potensi tidak 

rnemberikan penghasilan atau kerugian sangat rendah atau sangat tidak signifikan. 

c) Manajemen (Management) 

Penilaian manajemen pada dasaroya mencakup penilaian manajemen umum 

terkait dengan pelaksanaan goad corporate governance (GCG), penerap~ 

manejemen risiko dan tingkat kepatuhan baak terhadap ketentuan yang berlaku. 

Prinsip GCG telah diterapkan Baak Ekonomi Raha!ja melalui berbagai kegiatan 

operasional baak. Prinsip GCG ini juga tercantum dalam Peraturan Perusahaan dan 

Kebijakan Manajemen mengenai kode etik keJja dalam Business Plan 2007-2009. 

Selain itu, telah ditugaskan Direktur Kepatuhan untuk mengawasi pelaksanaan 

kepatuhan terhadap berbagai ketentuan Undang-undang, Peraturan Baak Indonesia, 

dan kel>ijakan perusahaan yang merupakan l>agian dari penerapan GCG. Untuk 

mendukung imp!ementasi GCG telah dihentuk Komite Audi~ Komite Pemantau 

Risik:o, serta Komite Nominasi dan Remunerasi. 

Dalam rangka memenuhi ketentuan manajemen risiko yang ditetapkan Bank 

Indonesia dan memperhatikan rekomendasi dari Basel Committee on Banking 

Supervision, manajemen telah membentuk Komite Manajemen Risiko dan Satuan 

Kerja Manajemen Risiko (SKMR). 

d) Ren!l!bilitas {Earning) 

Pendapatan operasional baak berasal dari penanaman dana dalam aktiva 

produktif. Sumber pendapatan operasional sebagian besar berasal dari pendapatan 
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bunga kredit maupun pendapatan bunga yang berasal dari penanaman surat-surat 

berharga. Selain itu terdapat pendapatan non operasional yang berasal dari provisi, 

komisi 1 dan pendapatan jasa lainnya, Sementara itu, beban operasinal yang 

ditanggung bank antara lain biaya bunga simpanan dana pihak ketiga, biaya bunga 

antar bank, biaya administrasi & umum, biaya gaji , biaya cadangan penghapusan 

aktiva produktif, dan biaya lainnya. 

Dalam penilaian rentabi1itas digunakan pendekatan kuantitatif dengan 

kompenen utama terdiri dari Return on Assets (ROA), Return on Equity (ROE), Net 

Interest Margin {NIM), dan biaya operasional dibandingkan dengan pendapatan 

operasional (BOPO). Berdasarkan basil penilaian terhadap rasio-rasio. tersebut dapat 

dihitung perkembangan rasio rentabilitas pada talllln 2004 sampai dengan tahun 2007 

sebagai berikut : 

ROA 
ROE 
NIM 
BOPO 

Tabel 4.11 

Perkembangan Rasio Rentabilita~ 

1,87 
20,32 

4,28 
80,27 

Berdasarkan data diatas diketahui bahwa seluruh rasio-rnsio rentabilitas 

(ROA,ROE,NIM) tersahut memiliki nilai rata-rata diatas ketentuan Bank lndoensia 

(Bl), sedangkan rasio BOPO berada dibawah ketentuan dari Bl. Dengan demikian, 

dapat dinilai rentabilitas tergolong memiliki peringkat baik. 

e) Likuiditas (Liquidity) 

Dalam melakukan penilaian likuiditas digunakan rasio utama dengan pendekatan 

rasio kredit yang diberikan terhadap jumlah dana pihak ketiga I Loan to Deposit 

Ratio (LOR). Rasio ini akan menunjukkan kebijakan bauk untuk mengelola 

simpanan dana pihak ketiga yang akan disalurkan pada aktiva produktif berupa 

kredit. Semakin kecil nilai LDR menunjukkan bauk mengambil kebijakan yang 

konservatif dalam pengelolaan likuiditas dan sebaliknya apabila nilai LDR semakin 

besar menunjukkan bahwa kebijakan likuidtas bank sangat berisiko apabila tidak 
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didukung oleh kebijakan Asset and Liabilities Management (ALMA) yang baik dan 

stabiltas dana pihak ketiga. 

Tabel berikut ini menunjukkan kemampuan bank dalam menyaiurkan kredit, 

menghimpun dana pihak ketiga, dan LDR scbagai berikut : 

Kredit 
Dana Pihak Ketiga 

Tabel 4.12 

Perkembangan Loan Deposit Ratio (LDR) 

t) Sensitivitas terhadap Risiko Pasar (Sensirh:ity ra Jlarkel Risk) 

Penilaian Sensitivitas terhadap Rlsiko Pasar merupakan penilaian untuk 

mengukur kemampuan modal atau cadangan yang dibentuk bauk dalam menghadapi 

risiko fluktuasi suku bunga dan untuk rnengcover risiko fluk.tuasi nilai tukar. 

Perkembangan modal atau cadangan yang dibentuk untuk mengcover fluktnasi suku 

bunga dan nilai tukar sebegai berikut : 

Tabel 4.13 

Perkembangan Rasio Sensitiv:itas 
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4.3.2.4. Proyeksi Neraca dan Lab a Rugi 

Daiam melakukan penyusunan laporan proyeksi keuangan digunakan asumsi

asumsi sebagai dasar perhitungan target-target yang hendak dicapai bank dengan 

mempertimbangkan kondisl internal dan pengaruh ekstemal, antara lain : 

I. Manajemen dan kebijakan akuntansi tidak mengalami perubahan yang 

berdampak terhadap kinelja bank se.;;ara signifikan. 

2. Diasumsikan selarna periode proyeksi tidak terdapat perubahan kebijakan 

perpajakan pemerintah dan peraturan lainnya yang dapat berpengarub secara 

signifikan terhadap kinelja bank. 

3. Kondisi sosiai dan politik tennasuk kondisj pemerintahan selama periode 

proyeksi yang cukup stabil. 

4. Pertumbuhan perusahaan diperkirakan cukup stabil dan selama periode penilaian 

tidak terjadi penggantian kepemilikan dan kepengurusan yang dapat membuat 

kebijakan dan strategi baru secara signifikan terhadap operasional bank. 

A.. Proyeksi Neraca 

I. Penghimpunan Dana 

Penghirnpunan dana didorninasi dari pihak ketiga bukan terkait bank maupun 

pihak terkait. Bentuk simpanan pihak ketiga di bank yaitu, giro, tabungan, 

dan deposito. Se1ain itu terdapat surnber penghimpunan dana berasal dari 

tambahan modal. Asumsi bank tidak berencana akan menerbitkan surat 

berharga sebagai swnber pendanaan. Proyeksi penghimpunan dana pihak 

ketiga dan tambahan modal sebagai barikut : 

• Giro 

Pertumbuhan Giro tabun 2008 diproyeksikan meningkat 18,5%, tahun 

2009 dan tahun 2010 masing-masing tercatat 15,2% dan 11,5%. 

Kompnsisi pertumbuhan Giro terbesar diproyeksikan berbentuk rupiah 

tahun 2008, tahun 2009, dan tahun 2010 masing-masing sebesar 23,9o/o, 

14,2%, dan 16,2%. Peningkatan pertumbuhan Giro sangat dipengaruhi 

juga o1eh peningkatan pertumbuhan pernberian kredit jenis modal kerja 
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• Tabungan 

Kegiatan penghimpunan tabungan tahun 2008, 2009, dan 2010 

diproyeksikan masing-masing akan meningkat sebasar 16,5%, 13,5%, dan 

7,8%. Proyeksi peningk:atan tabungan ini didorong oleh program promosi 

hadiah langsung yang dijalankan Bank. 

• Deposito 

Penghimpunan Deposito memiliki porsi yang paling besar dari semua 

jenis Dana Pihak Ketiga. Pertumbuhan Deposito diproyeksikan pada 

tahun 2008 meningkat sebesar 22%, tahun 2009 sebcsar 20o/o, dan tahun 

2010 sebesar 16,5%. Pertumbuhan deposito ini san gat sensitif terhadap 

kebija.kan pemberian suku bunga simpanan deposito. 

• Modal 

Proycksi modal bank tahun 2008 meningkat sebesar 48,6% yang berasal 

dari laba, tambahan modal disetor dari penawaran saham sebesar l O%j 

dan agio . Pertumbuban modal tahun 2009 dan 2010 diproyeksi masing

rnasing rneningkat sebesar 16,5% dan 14% yang berasal dari proyeksi 

akumulasi perolehan laba setelah taksiran pajak dan pemba:gian deviden. 

2. Penggunaan Dana 

Dalam penggunaan terdapat beberapa pos yang harus disediakan bank untuk 

mernenubi aturan regulator salah satunya adalab Giro Wajib Minimwn 

(GWM). Proycksi penggunaan dana sebagai berikut: 

• Kas 

Kebijakan manajemen mengenai jumlah kas yang akan digunakan untuk 

kegiatan operasinal bank adalab 2,5% dati total dana pihak ketiga. Kas 

tersebut akan digunakan untuk memenuhi kebutuhan nasabah dan 

kegiatan internal dari seluruh kantor operasional bank. Penetapan 

kebijakan jumlab kas mernpertimbangkan faktor likuiditas dan faktor 

rentabilitas. Jum!ab kas yang disediakan tidak boleh kurang karena dapat 

berakibat risiko likuiditas dan tidak bnleh ber!ebihan karcna akan 

mengurangi jumlah keuntungan. 
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• Penempatan pada Bank Indonesia 

Pos yang tercatat datam penempatan pada Bank Indonesia terdiri dari : 

Giro Bank Indonesia, Sertifikat Bank Indonesia (SBI), dan lainnya. 

Jumlah Giro Wajib Mlnimum {GWM) yang harus dipelihara di Bank 

Indonesia rata-rata sebesar 10% dari jumlah Dana Pihak Ketiga. Jumlah 

SBI ditetapkan berdasarkan kebijakan secondary reserve dari pihak 

manajemen. 

• Giro pada Bank Lain 

Proyeksi pertumbuhan Giro pada Bank lain pada tahun 2008, 2009, dan 

2010 masing-masjng sebesar 56%, 57,5%, dan 32A%. 

• Penempatan pada Bank Lain 

Pos yang tercatat dari penempatan bank lain merupakan penempatan 

seiain giro bank pada bank lain tcrdiri dari call money , deposito. dan 

lainnya. Sebagian besar penempatan pada bank lain berupa caJI mvnt.'Y 

karena adanya kelebihan lil.:viditas harlan bank dan salah saru strateg.i 

penanaman dana dari Treasury. Jumlah penempatan dana pada bank lain 

diproyeksikan tahun 2008,2009, dan 2010 masing-masing sebesar 28,3%, 

31,1%, dan 27%. 

• Surat-Surat Berharga 

Surat berharga yang tercatat merupakan surat berharga yang diterbitkan 

oleh pihak korporasi selain bank. Surat Berharga yang dimiliki bank 

diproyeksikan meningkat pada tahW1 2008, 2009, 2010 masing-masing 

sebesar 11%.12,2%, dan 12,3%. 

• Obligasi Pemerintah 

Penempatan pada obligasi pemerintah diproyeksikan meningkat sebesar 

2% pada tahun 2008, 2% pada tahun 2009, dan 2% pada tahun 20!0. 

• Kredit yeng Diberikan 

Salah satu asumsi yang digunakan untuk menentukan pertumbuhan 

jumlah kredit yang diberikan berasal dari proyeksi kebutuhan investosi 

dari perbankan untuk memenuhi pertumbuhan ekonomi. Selain itu, 

proyeksi pertumbuhan kredit juga mempertimbangkan kemampuan 

internal termasuk kualitas dan kuantitas Sumber Daya Manusia serta 
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teknologi informasi, Pertumbuhan kredit yang diberikan pada tahun 

2008) 2009; dan 2010 masing~masing sebesar 25%; 19%, dan 15%. 

• Aktiva T etap 

Pertumbuhan nktiva tetap dibutuhkan untuk memenuhi kebutuhan 

ekspansi usaha meHputi investasi rencana pembukaan jaringan kantor 

baru, pembelian kendaraan, investasi untuk pengembangan teknologi 

informasi, dan laiMya. Pertumbuhan aktiva tetap diproyeksikan pada 

tahun 2008,2009, dan 2010 rnasingwmasing sebesar 20%,21%, dan 19%. 

• Aktiva lain-lain 

Aktiva lain-lain terdiri dari pendapatan yang masih akan diterima, biaya 

dibayar dimuka, agunan yang diambil alih, dan aktiva lainya. 

Pertumbuhan aktiva lain-lain diproyeksikan pada tahun 2008 sebesar 

20%, tahun 2009 sebesar l7°1o. dan tahun 2010 sebesar 25.3%. 

B. Proyeksi Laporan Laba Rugi 

L Pendapat Bunga 

• Pendapatan bunga kredit 

Proyeksi pertmnbuhan pendapatan bunga kredit diasumsikan berasal dari 

tingkat suku bunga kredit yang diberikan pada tahun 2008 sebesar 13%, 

tahun 2009 sebesar 14%, dan !alum 2010 sebesar 14%. 

• Pendapatan bunga pada penempatan bank lain 

Pendapatan bunga pada penempatan bank lain sebagian besar merupakan 

penempatan dana jangka pendek kepada bank lain (call money) akibat 

kelebihan likuiditas harian. Suku bunga rata-rata pendapatan pada 

penempatan bank lain pada tahun 2008, 2009, dan tahun 2010 masing-

.. masing sebesar 5%. 

• Pendapatan bunga surat~surat berharga 

Pendapatan bunga y-,mg bernsal dari SBI, kupon Surat Utang Negara 

(SUN), kupon Sural Bernarga korporasi, dan bunga kelebihan 

penempatan GWM. Perhitungan rata-rata suku bunga sural berharga 

sebesar 9% pada tahun 2008, tahun 2009 sebesar 9%, tahun 2010 sebesar 

9%. 

UNIVERSITAS INDONESIA 

Analisis Penilaian..., Moch. Choirur Rofiq, FEB UI, 2009



61 

• Provisi dan komisi 

Proyeksi pendapatan dari provisi dan komisi pada tahun 2008 sebesar 

22%1 tahun 2009 sebesar 17%, dan tahun 2010 sebesar 18,4%. 

2. Beban Bunga 

Beban bunga pada umumnya merupakan biaya bunga yang harus dibayar 

bank kepada nasabah penyimpan dana berupa Giro, Tabungan, dan Deposito. 

Asumsi tingkat suku bunga ntta-rata Giro 3%, Tabungan 6% , dan Deposito 

8% pada tahun 2008,2009, dan 2010. 

3. Pendapatan Operasional Lainnya 

Pendapatan operasiona1 Jainnya terdiri dari pendapatan provisi, komisi, fee. 

pendapatan dari transaksi valutas asing, pendapatan kenaikan surat berharga, 

dan pendapalart lainnya. Jumlah pendapatan operasional lainnya 

diproyeksikan meningkat sebesar 28,8% pnda tahun 2008, sebesar 10,0% 

pada tahun 2009, dan sebesar 12,1% pada tahun 2010. 

4. Behan Operasional Lainnya 

• Behan penyisihan penghapusan aktiva produktif 

Biaya pengbapusan aktiva produktif diproyeksikan meningkat pada 

taltun 2008 sebesar 38,5%, tahun 2009 sebesar -8,7"A., tahun 2010 

sebesar 93,9%. Pebentukan cadangan penghapusan aktiva produktif ini 

wajib dibentuk untuk mengantisipasi kerugian akibat mcmburuknya 

knalias aktiva produktiftersebut. 

• Behan administrasi dan umum 

Biaya administrasi dan umum merupakan pengeluaran biaya yang 

digunakan untuk mendukung kegiatan cpera.sional antara lain biaya 

listrik, telephon, pCijalanan, cetakan, dan lainnya. Beban biaya 

administrasi umum diprayeksikan meningkat sebesar 20% tahun 2008, 

sebesar 20% pada tahun 2009, dan sebesar25,5% pada tahun 2010. 

UNIVERSITAS INDONESIA 

Analisis Penilaian..., Moch. Choirur Rofiq, FEB UI, 2009



62 

• Behan personalia 

Beban personalia diproyeksikan meningkat karena adanya kenaikan gaji, 

tunjanganj penerimaan pegawa.i baru. Adapun pertumbuhan beban 

personalia diproyeksikan meningkat sebesar 21,3% pada tahun 2008. 

sebesar 35% pada tabun 2009, dan sebesar 17,5% pada tahun 2010. 

• Behan Promosi 

Biaya promosi yang dikeluarkan bank untuk menunjang kegiatan usaha 

diproyeksikan meningkat sebesar 27,4% pada tahun 2008, sebesar 2!% 

pada tahun 2009, dan sebesar 24% pada tabun 2010. 

5. Deviden 

Sebelum menjadi perusabaan terbuka, pemegang sabam mengambil keputusan 

untuk tidak membagikan deviden dan seluruh laba diakumulasi menjadi laba 

ditaban. Kebijakan pembagian deviden kepada pemegang sabarn diproyeksikan 

sebesar 20% pada tahun 2008, sebesar 30% pada tabun 2009, dan sebesar 30% 

pada tahun 2010. 

6. Taksiran Pajak Penghasilan 

Taksiran pajak penghasilan dihltung berdasarkan penghasilan kena pajak pada 

tahun be!jalan. Tarif pajak yang dikenakan untuk perseroan sebesar 30% dari 

lab a. 

4.3.3. Penilaian Saham Perusahaan 

4.3.3.1. Perhitungan Tingkat Pengembalian yang Diinginkan Investor (Required 

rate of return) 

Nilai required rate of return rnerupakan persentase pengembalian hasil yang 

diinginkan investor atas kesediaanya menanamkan dananya di perusahaan. Tingkat 

pengembalian hasil yang diharapkan investor dipero!eh dengan pendekatan Capital 

Asset Pricing Model (CAPM) dengan rumus : (Ross, Westerfield, Jaffe, 2005) 

R ~ Rf + {3 (Rm-Rf) (4. I) 
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Dirnana: 

R = Tingk:at pengembalian yang diinginkan investor 

Rf ""' Tingkat pengembalian bebas risko (risk fl-ee) dengan 

menggunakan proyeksi rata~rata SBI bulan Januari 

2004 sampai dengan bulan Desember 2008 

{j = Keterkaitan antara return IHSG dan return indeks 

sektor keuangan 

(Rm-R!) =Premium yang diinginkan investor 
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Nilai beta (fl) diperoleh dibitung dengan menggunakan regresi dalam program 

excel dengan rnenggunakan data IHSG dan Indeks Sektor Keuangan secara harian 

selama tahun 2007 dengan hasil perhitungan sebagai berikut : 

SliMMARY OUTPUT 

MttllipleR 

RSquare 

Adjus!OO R Square

Standard Error 

ObsU'11illiiiD$ 

ANOVA 

d[ 

247 

"' 
Cot;ffir:ierra 

lnlcr«pt ...0.000741 107 

0.3&3719}34 

0.7ll10659i2 

0:.780179539 

itooatM0041 

249 

ss 
0..056962337 

O.OlS%6639 

0.07192&975 

StamfgNJ 

·~ 
O.OIJIM"I2913 

MS F Si&nf[!tQ11CC F 

O.Q!ifi%2337 8!:11.1934305 L936SJE-!Il 

6.46423E-..OS 

"'~' :Stat P~value lci!.'ef'"95% f!pptr 95% Y.lll% 

-1.44472973 0.1498{;119 {1.001751466 0.000069252 0.001751466 

Dari perhitungan tersebut diperoleh nilai beta indeks sektor keuangan sebesar 1,022 

yang merupakan nilai historis. 
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Kemudian dihitung besarnya nilai rf (risk free) dengan melakukan rata-rata 

tingkat suku bunga SBJ peri ode I bulan yang dimulai dari bulan J anuari 2004 

sampai dengan buJan Desember 2:007 sebesar 9,24%. 

Dengan menggunakan nilai Risk Premium (nn-rf) berasal dari Goldman 

Shachs untuk Indonesia sebesar &% maka required risk of return ada lab : 

R = 9,24% + 1,022 (8%) 

= 17,42% 

Nilai required riSk of return akan digunakan sebagai cost of equity dalam 

perhitungan valuasi saham. 

4.3.3.2. Perhitungan Nilai Free Cash Flow to Equity (FCFE) 

Perhitungan nilai FCFE digunakan untuk melakukan penilaian saham. Nilai 

FCFE diperoleh dari proyeksi neraca dan taba rugi perusahaan. Berdasarkan proyeksi 

tersebut diperoleh proyeksi laba yang akan dlperoleh dan berapa besar invcstasi yang 

dibutuhkan. Ringkasan hasil perhitungan FCFE (perhitungan Jengkap lampiran) 

sebagai berikut : 

Tabel4.14 

Proyeksi Free Cash Flow Equity 

Keterangao 
Desember (dalant iutaan rupiah} 

2003 2009 2010 

Netlrn:ome 324,887 392,692 389,160 

Non Cash Factor 291,684 349,505 418,69! 

Capital Expenditure (2,312,659) (2,386,352) (2,213,975) 

Increase in Other Asset (985,305) (894,393) (992,733) 

New Debt Issued 3,039,564 2,866,803 2,692,485 

Free Cash Flow 358,171 328,255 293,627 

Number of shares 2.670 2.670 2.670 

Free Casb Flow 134 123 110 
Sumber: Data diolah 

Dalam perbitungan ini yang tergolong Non cash Factor adalah beban PP AP 

dan beban penyusutan aktiva tetap. Untuk kategori capital expenditure adalah kredit 

dan surat~surat berharga. Increase Expenditure terdiri dari : k~ giro pada bank lain, 

giro pada Bank Indonesia, penempatan pada bank lain, aktiva tetap. dan aktiva 
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lainnya. Sedangkan untuk menghitung new debt issued berasal dari penghimpunan 

dana pihak ketiga (giro, tabungan, deposito) dan peningkatan modal sabam. 

4.3.3.3. Perhitungan Harga Saham 

Perhitungan penilaian saham menggunakan metode Two Stage FCFE dimana 

bank mengala:mi ekspansi yang cukup tinggi dengan pertumbuhan pada tahun 2008 

sebesar 18% dan pada tabun 2009 sebesar 13%. Pada tabun selanjutnya bank 

mengalami tahap maturity yang terjadi pada tahun 2010 dengan tingkat pertumbuhan 

yang cenderung tetap sebesar 12%. 

Setelah angka pertumbuhan diketahui maka dapat dihitung nilai sekarang dari 

FCFE dengan mcnggunakan nilai cost of equity sebesar 17,42% maka nilai saham 

per Desernber 2007 sebagai berikut : 

Value PV of FCFE - P\- of terminal price 

= FCFE "!fl + FCFE 1009 + 
(1+KOl. ( 1 + Ke)2 

= 134 + 123 
( I + 0,1742)1 ( 1 +0,1742)2 

= 114 + 89 

= 1,675 

dimana P2 = FCFE lOll! 
(Ke-g) 

... 2,028 
(17,42%-12%)2 

P2 = 1,472 

P2 
(l +Kel 

+ P2 
(I+ 0,1742)' 

+ 1,472 
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Jadi ilarga saham per lembar PT. Bank Ekonomi Raha!ja, Tbk dengan 

menggunakan analisls fundamental dengan metode Free Cash Flow to Equity 

sebesar Rpl.675,-

4.3.3.4. Analisis Penetapan Harga Saham 

PT. Bank Ekonorni Raha!ja, Tbk pada tanggal 8 Januari 2008 rnenawarkan 

harga saham ke masyarakat sebesar Rp 1.080,- (seribu delapan puluh rupiah) per 

lembar dengan nilai nominal per lembar saham RplOO,· ( seratus rupiah). Sementara 

itu, berdasarkan hasH perhitugan nilai harga saharn menggunakan analisis 

fundamental dengan metode Free Cash Flow Equity diperoleh sebesar Rpl.675,-: 

Dengan demikian harga saham yang ditawarkan pada saat !PO sebesar Rp1.080.

masih dibawah dari harga sabam perhitungan anaUsis fundamental sebesar Rp1 ,675,

atau harga IPO rmdenalued harga analisis fundamentaL 

Berdasarkan tabel dibawah ini menunjukkan bahwa rasio PER dengan 

menggunakan harga saharn metode FCFE sebesar RpL675,- dan proyeksi net income 

sehesar Rp324.887 juta adalab sebesar 13,7, sadangkan PER dengan menggunakan 

sabam !PO sebesar Rpl.080,- adalab 8,9. Semell!ra itu, PER rata-rata saham 

Perbankan di LQ45 pada periode yang sama sebesar 26,8. 

Selain itu, berdasarkan rasio PBV berdasarkan harga sabam metode FCFE 

sebesar 2,7 kali dan PBV menggunakan harga saham !PO sebesar 1,73 kali. 

Sementara itu, PBV rata-rata sabam Perbankan di LQ45 pada periode yang sama 

sahesar 4,75 kali. Dengan demikian, PER saharn dan PBV pada saat !PO dibanding 

rata-rata PER dan PBV sabam Perbankan di LQ45 menunjukkao babwa harga 

sabam yang ditawarkan bank tergolong rendab dan ada kemungkinan ke depan harga 

saham tersebut akan naik. Dibawah ini hasil perbitungan penilaian harga saham 

dengan pendekatan relative valuation model dengan menggunakan PER dan PBV 

sebagai berikut : 
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Price Earning Ratio Analysis 

Net Income 

Number of share 

EPS 
Price based on FCFE model 
PER based on FCFE model 
IPO Price 

PER based on IPO Price 
PER Banking (LQ45) 

Price to Book Value Ratio Analysis 

Elruitas 
Number of share 
BV pershare 
Price based on FCFE model 
PBV based on FCFE model 
IPO Price 

PBV based on IPO Price 

PBV Banking (LQ45) 

Sumher: Data diolah 

Rp324.S87 juta 

2.670 juLa 

l2l.7 

Rp.L675 

l3,77 

RpL080 

8,9 

26,9 

Rp1.662.309 juta 

2.670 juta 

Rp623 

Rp.l.675 

2.7 

RpL030 

1.73 

4,75 
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5.1. KESIMPULAN 

BABV 

KESIMPULAN DAN SARAN 

Sete!ah dilakukan dilakukan pembahasan dan analisis fundamental 

terhadap penetapen harga saham PT. Bank Ekonomi Raharja, Tbk pada saat !PO, 

maka penulis mengambiJ beberapa kesimpulan sebagai berikut : 

1. Berdasarkan hasil analisis fundamental dengan metode Free Cash Flow 

Equity dipero!eh nilai intrinsik harga saham sebesar RpL675,-- Penilaian 

tersebut menggunakan asumsi~asumsi tertentu dan required risk of return 

sebesar 17,42%. Dengan demikian, harga saham perhitungan analisis 

fundamental sebesar Rpl.675)~ berada diatas harga saham yang ditawarakan 

pada saat IPO sebesar Rpl.080.~ atau harga JPO undenalued harga anatisis 

fundamentaL Sementara itu, berdasarkan analisis dan perbandingan rasio PER 

dan rasio PBV menunjuk:kan bah\va kedua rasio tersebut lebih rendah 

dibanding dibawah rasio rata-rata LD45 Perbankan. 

2. Berdasarkan kondisi diatas bahwa keputusan emiten dan penjamin 

menawad<an harga saham pada saat !PO dibawah nilai harga intrinsiknya 

(undervalued) bcrharap penawaran harga saham tersebut diminati investor 

sehingga jum!ah saham yang ditawad<an dapat tarjual seluruhnya. Sementara 

itu1 dari sisi investor harga saham yang undervalued serta PER dan rasio PBV 

yang lebih rendJlh dibanding rata-rata saharn Perbankan LQ45 akan 

memberikan pntensi kenaikan harga dimasa mendatang 

5.2 .SARAN 

I. Proses perhltungan nilai intrinslk saham menggunakan analisis fundamental 

dengan model free cash flow equity memakai beberapa asumsi yang dapat 

berubah pada setiap saat. Untuk itu bagi investor yang menggunakan metode 

ini dalam pengambilan keputusan disarankan melakukan pemantauan 

terhadap kondisi yang mempengaruhi kinerja perusahaan secara terus 

menerus. Beberapa indikator perkembangan faktor ekstemal yang akan 
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membawa pengaruh secara langsung terhadap kinerja bank dana akan 

berdampak terhadap harga sa.ham antara lain kebijakan perbankan, kebijakan 

moneter kl1ususnya yang terkait dengan pergerakan suku bunga, perubahan 

nilai tukar, dan kebijakan fiskai khususnya terkait dengan perpajakan. 

2. Bagi emiten tambahan modal melatui penawaran saham di Bursa Saham 

memiliki beberapa keuntungan antara lain dana tersebut digunakan untuk: 

investasi jangka panjang meliputi perluasan jaringan kantor, investasi 

teknologi infonnasi, dan meningkatkan citra perusahaan. Untuk itu, agar 

kinetja keuangan perusahaan tetap meningkat disarankan untuk meperkuat 

tim tenaga pemasaran, inovatif dalam mengembangkan produk baru, 

melakukan kegiatan promosi yang intensif, dan meningkatkan implementasi 

manajemen risiko. 

3. PT. Bank Ekonomi Raharja. Tbk merupakan bank yang tumbuh dan 

berkembang dengan secara konser•atif. Kondisi kei.Wlgan selama ini 

menujukkan kinetja yang baik. Bagi investor yang membeli saharn bank pada 

saar !PO akan mendapatkan keuntungan kenaikan harga pada saat sa.ham 

tersebut dijual di pasar sekunder. Selain itu, proyeksi perolehan laba bank 

yang diperkirakan yang tersus meningkat, investor dapat berkesernpatan 

menikmati pembagian deviden. 
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"- Dipmi;!gangbn 
b_. T erscdia ll!'lt!lk O.}llill 
e. Dimiliki HI "WW hluh Tempo l,l$4:,$41 1,099.392 l..lll,atn 1.111.16! I,HhSlS 1.168,132 
Tagjhan ~v:uif !,337 '"' " "' "' '" PPA • Tagihtin Dmvnli.f .f. (B) '" "' "' '" K=tit ~ng Dibmbn 4,314,16) 5.400.916 5,575,933 9.161,357 l\l,$99,'Jil{i 12,5;7,111,1 
a.ltupmi l,85S,766 4,1!54.369 5,005,01 1!:,102,114 '1,~5.1~! 11,069,0!4 

i. Pillak Te.bll dcng3n &Ilk m,351 ""'" "'·""' 32D,IM J52,1~ :m.404 
ii.~i:Llln J,61S,415 4,«J-4.l)'il 4,735,.115! 1,1-i2,0S6 9,:m.s66 10,682,21(1 

J>PA- Krodil )111:111; diberiklln ../. (52,.621} (S7,S96:) (64.1SS} {119,7i8) (1.111,134) {158,081) 
b. \'~!uta Asing 45S,J97 S-16,$41 570,436 1,198,264 1,437,917 1,6SM04 

i. Pihak Terkai' deo:tg~~M Bani '" ' 0 ' ii. Pihal< Lllin 455.)97 546,055 570,436 1,1911,.264 !,437,911 1,65}.604 
PPA- Kredil yang Dibtrlkan ..J, (17,7(18) (14,8J2} (l'.U7) (18,3'5)} t12,ol3) (27,42&) 
Taszlwl~ 30,752 43,4()1 56,857 "·"" 109,772 181.11! 
PPA- Tagihan Aksqxui..f- Q7S) {434) t6JO} """ (Jl>l) (474} _, 
f.!' A- Pc-.yauaa../-
~1311 yang Ma.$ili AMn Dilc:rim:~. 47,361 "'"" )<),46! 67,;21! 11~2 86,567 
ruay.. Dibayar Dim.ub l7,6t2 lll,ll54 24,!27 '""' Sl-808 """ Oang Muka Pi!jak 
Akli'<ll Poj3k T:rn~n 1,1\1 9,6(11 ;.:m !I,S25 IJ,l!i~ !:$,242 
.>\WVll Tebp 13:Mi2 !6l,4E6 !Bl,.Oll3 242,117 281,979 m,s04 
AkumuiDSi l'cn.)USuLm Akli\'11 T«:~p..f- (64,1161 (7S,l1fi) {9l,IJ.II) (ll0,968) (153,162) (198,594. 
f'ro,Fli Teffien.gbbi 
PPA- Propcrti ta-beni;kalai .f. 
Agunan y.mg Dia1nbtl Alih a,wg ll,92J !&,224 
I'PA • Agorutn y;mg diambil alih -1· 
AI:\~~ l.ain-!ain 

Analisis Penilaian..., Moch. Choirur Rofiq, FEB UI, 2009



lA~IP1RAN 1 SER.ACA DAN PROYEKSf NERACA PT BA/I:K EKNO~U RAHAIUA,Tbk 

~ 
Giro 
a. R11pU1! 
b. Valu1~ Am:!! 
JkN;!jiba~ 5tt:='a J..!iMy.t T..,_. 
Simpanat~ &:rj~ngh 
a.Rupoll! 

i. f'ibn~ T>crtail ~ ~.,k 
H. J>ih~k lain 

~ V;~luta Ash\g 
L Pihak Tc:rlcall d~npn Bank 
ii.l'i!W lllin 

Smmk3t~ila 
ll.Rupiab 
b. Val uta ..Ub.g 
Simp:!ll.)n &ri IlanX: Laln 
Ktwajilnrn Dcri~-uif 
~jl'lmn~ 

=· J!=.,J;oo~ ~'II Gun:>. US3ha 
Bdxon Yru!j] l>Witl thnn Oi:.a};)r 
Tal$itan hj1k P.mgh:Lsilan 
~jiMn Pllj<~k T~~ 

~'!Jilu~ lain-htm 
f'injlll'l'llln SWmtlitmi 
a.f>lhak T~lt<kmg:m Sank 
b. Plluk Lain 

Mo44J J>if4aman 
a. J>ih:<k TC:OO!il dc~n Bank 
b. Pih.ol.: L>ift 
Hak MinaritM 
E>Ww 
• Mi.ldi! Dist:tor 
• ~(OUilgio} 
~Modal~ 

• Dana Se!oran !'!'Wd111 
• &lisih ~jalxuaoti,:!PQnn Kli'Wifti'!n 
- ~lisih Penilalan K=tnbali Akllllll Tctap 

Lab3 {Rug>} y: lklum Dimllwi \Uri SS 
- Pm<lapii!Wl ~flainnya 
• Saldo Laba (Roii) 

1,794,81'1 
'135.995 
i$8,&12 ,.,.... 

J,:m,1w 
4,25:2,024 
J,a49,SS9 

511},3$1 
3329,~ 

402,165 
nan 

324,28l 

29,114 
1..47$ 

}0.152 
2.761 

JSJ,~ 

137..!1~ 

537,0S2 
100,1)00 

3!7,0S2 

l,l19,41.2 450>:,2£2 2,!!53,569 3,416,1(14 
859,563 1,018,131 1,441.7!>1.1 l.79U79 

!,ill9,'Kfl l,-1&9,,$1 1,4!5,809 !,62~.225 
J\,249 24,752 94,174 15().,618 

),046,165 1,3&1/ln 4,44$,3g1 5)82,865 
5,.HJ,064 7 ,082,2}; 6,166,092 8,2$4,.6)). 
4,699$-18 6.265.191 ~.1181,91? 1Jl2,1(lf, 

WJ.3ll 701.209 721,2 15!,)53 
4,059,SH 5,S6J,9Sl S,I5'1,6'H 6,473,848 

61.3,116 !11.041 l:IM,m 1,0.22,416 
161.262 14$:,4}7 101,716 U6,91J 
450,1154 66&,6tn 182.45-9 905,4Sl 

26,019 10.4-11 61,535 7&,020 
1,156 "' 175 101 

43.401 5U57 61.5'? 17,8:18 
1,4&$ ).bSS 1,4-ll 1U61 

4H.()2 5-I.Q.~(• lL$/N 5-l.t\.1(· 

164,.5~3 lh,4~l 1~9.9)3 !3-i • .l•H 

137,8!9 8!1:9,939 l,!:W,7!ll 1,665)09 
200,006 200,000 2 267,000 

257,6ll 

1,902 

688,QJ1 8&0,78& 1,140.69& 

L-l 

(Jt.'TAA!'O fWPlAlt) 

3,934,031 4,3.115,440 
2,047,961 2,381.716 
U86.071i 2,0QJ,n:4 
:m,4!H ""'" .. ....., 6,338,!91) 

!1,90S,S39 ll,S3SJS9 
5.720,713 I!},J15,9a& 

796,276 '"''" 7,924,4" 9,JJ9,%'" 
1,!114.84$ 1.362.S1! 

134,519 154,@7 
I,OSO,l16 l,:i07,K74 

"·"' 2!S,l4l 

"' ,. .. 
9-1:,1~ li8:.412 
!S.~il l!l,O'ii.S 

6~25~ 9!39'0 

U02~o 183.01S 

1,940,!87 2,212,59'1 

"'""' 1:61,000 
2S1,6ll 251,1;1!1 

1,415,516 1,687,988: 
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L-2 

L.\MPIIlAN 2 : PERTIJMBUHAN NO:.tiNAL NERACADAN PROYEKSI NOMINAL NERACA PT RANK EKNOMI 

(JUT .\AN RUPIAH) 

AKTI\'A 

'" "' 2J,)47 96,09) 158.427 59,93& 67,)12 
Fenemp::~tan p;ub Bank ll!tdqm:si;o "' (371.021) 2,08&,!51 HH,637 77!,6i:H 114,662 
:t ('J:i.v Bank lndt>nltl'la ' ' :no.su 468,!!19 443,526 266,.6ro 269.248 
b. Srniftk.at &all< Tndonesia ~ (92,263) l,619,JJZ 368,1 I I 504.921 445,414 
~- Wlinn)'i "' {609,571} • • 0 0 
Giro pada BW Lain "' 88,2110 2&,241 92,594 148,326 131,514 
a. Rupiah ' ' 3.690 1,661 7.212 9,482 10,516 
l! Valulll Asing "' 

,...,. 2(1,574 SS,JIIZ .,,... 120,998 
h:ntmp:'ltm pada BUlk t.1in ,. 176,J1l (12,411} 21a,158 296.990 337,824 
a. Rupiah ~ 110,000 {30.000} """ 250.128 137,41:!8 
I'PA-~tao p:~dablnS:: lain-!- .. (!.]!6) 221 {441) (2,4)1) {2,775) 
b. Valu.ta A~lng '' 66,:n 1 n.m l52,961 49,565 205,1:,0 
PPA- Penempntan p;>da BW lain ,J. '' {l,lJl) {381} (1.123) {&12) {2,639} 
Sun1 8¢thllf&ll yang Dhmliki '·' 169,68$ 542,870 98,{)71 121,283 IJ7,946 
a Rupiah ,. (11.136} 38,415 36,403 4:!,6&4 52,421 

i. Diprni;l;png.km! ,, (12.2)8) {!i.!USS) 0 0 0 
fl. Tasedia untuk Dijual " 0 6}19J 0 0 0 
iii. Dimiliki Hinw Jaruh T.:mp.;.l "' 50.2 139.577 3tL403 4MS<: 52,421 

PP ,-\ - Sut:n btrl:mrlfl y;mg dimiliki - • " 1 1.087) (lR~l (364) (537) !424) 
b \"Jlul.l Asing " lS!.·Cl SQ.t.~SS 7!,150 78,925 86,818 

i. Dip.:n:Up~ " •!:31-.h \1 tt..J6!) 0 0 • 
ii. TfnCd~:~ W!IUK D•;u:tl " • "IJ,<}JJ 0 0 0 
ill. OimilOO Hingg;a Jaruh Tcmptt " l9l.i~-t >lURl 71,750 78,9:!~ 86,818 

Pf' A · S~mt! B~ y.mg Dimilih - • n> \1,6:'.)1 (-0,057) ("118} (7!!:'}) {$68) 
sse yang Dij .... tdengan Janj; Dibdi t:.em "' 0 • 0 0 • Obligasi Pemerint.ah ,, (55.4$2) 112,415 ll}J27 21,461 2:2,9!7 
a. Diperd;Jgangkan ~ 0 0 0 0 • 
h. Ter5edia untuk Oij1111l ... ' 0 0 • 0 
t:. Dimi1lki Hingga Jarub T ¢mpU .. (SS,4S2) 112,415 22,027 2Z,461 22,917 
T~ tkriv.:~tif .. (530) (191) "' '" 260 
PPA ~ Ta;ih:m Perivatir .f. " ' ' (!) (2) (3) 
K.redit yang Dibr:ribn ,. 1,(!86.751 175,()11 1.1!24.472 1,7l1.SSJ 1,631,193-
a, Rupiah ' ' "'""' 151,128 1,7LM2!1 t.523.Sl7 l,443,lil6l 

i Pihak Ttl'bit .dellpn &an.fr n> (13.)21} 49.016 29,106 3i!,O-l7 3.5,219 
ii. NukLain .. 1,008,924 JO'l,J 12 1.694.314 1,491,510 1,408,644 

PPA • Kredit yang diberib.a .f- ,. {4,97$} {6,561}) (2&.2?6) (2!,956) (16,)47} 
b. Va!um Mine; .. 91,150 1.l,SS9 239,183 239,6$3 215,63-7 

i. Pib.i.k Tmu.it 1knpn Bll.llll .. "' {492} (416) 0 0 
ii. Pihak Lain n.a ,.,.,. 24,3RI 239,653 239,653 2lS,fia7 

Pi> A· Kmlil )-ang Di'l:!eribn ./. ,. 2.!176 (3,28S} (3,059) (3,671) (5,405} 
Tagihan Aksepwi .. 12.649 13,456 10,146 32))74 77,443 
Pf'A· Tagihan A.ksqttnsi -f. '' (59} (116) "' 011} (154) ,_ 

"' 0 • 0 0 0 
PPA-~-1· '' 0 • 0 • 0 
Pcn~llln .)"iflll: Masili Ak.:m Dill:nma '·' 12,334 (2l4) 6,66! 10,0&2 9,275 
Bill )'II Dibay:rr Dimuka '·' 2,372 4,073 14,409 6,762 21,762 
Ullllg Muka Pajak "' • 0 0 0 0 
Akliva hjllk T:mgguban "' 1,&90 i2,J76) 1,503 1,121) 1,988 
Akliva Tebp "' 29,004 20.591 40,453 41,Z62 11,826 
Akumulasi PmyusulUI Akliva Tetap .f. '·' {11,(102) {l$,996} (21.82S} (27,1'14) (40,431} 
P~ Tcrbengka!ai '·' 0 • • 0 0 
f'P A • Propeni tCI'toengkalai -1· ,, 0 
Agll!lan yang Diambil Alih ,, 
PPA 
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L-1 

LAMP IRAN 2 : i>ERTUMBUUAN NOMINAL NERACA DA.~ PRQYEKSI NOMINAL NERACA P'T BANK EKNOMJ 

fASIVO 

G"" "·' 84.655 628,&!a 532,S3S 517,933 451,403 
~- Rupiilh ... (76,432) 159,1611 346,119 254.032. 333,7SS 
b. Valuw Asing .. 161,0&7 469,642 186,416 263,m 117,648 
Kewajiban S~gera Lainnya .., 2,60$ (6,497) '""" 61,305 127,.393 
Tabungan ,, {181,$95) 515,151 133,&78 697,944 45!,081 
Sirnp.mnn Ikrj;mg.k;:. ... 1,061,040 1,7~9,1'11 1,48£,541 1,650,926 1,633,01:11 
J_ Rupiah .. 844,9t9 1,565,.343 I ,350,289 1,488,507 1,455.275 

i. Pillak 1'~i! d:ngan Bank ... 1!9,961} 60,898 36,112 37,9'18 39,814 
!LPihak Lilin ., 730,029 1,504,445 J.JI4,rn 1.450,5!!9 1,415,461 

b. Valuta Asing ... 2lf,OSI 20J,Il:28 Bs,:!.SI 162,419 171,726 
L l':ihM: T erkait dcnga.n Brutk ••• 84.179 (1).825} 15,251 17 ,54(; 10,118 

ii.Plhak U!in •• 126,671 217,653 112,994 144,8:73 IS7.54& 
SIU'tifikut Deposiro ... • 0 0 0 0 
a. Rupiah .. 0 0 0 0 0 
b. V:.l«<ll: Asing ,. 0 0 0 0 0 
SittltMan dru-1 B....U.: J..ain '·' (].,755) (15,578) 16.,485 10,664 126,458 
K~'''~jilnn Dtri~;uif "·' (119) (784} " 20 21 
Kn••~jib.ln Aksepwi .. 12.649 13,4:56 10.266 [6.345 34.2.(9 
jrru.i ., (277) !,173 3,721 :>,907 11.017 
Ke":.jitun ~"Gum Cs.:llu. "' 0 0 0 0 0 
&ban YU>g !<.1a.s.ih H:mu Dib.:i.:~ " 2J.OOS 5,40!1 12.471 13.218 :!4.141 
TWmv~l"iljak P;">'!gh:uilan ••• • 0 0 0 0 
Kewajitw! PJj.U. T.mggu.ban '' • 0 ' 0 0 
K~·;~.jiban Llin·b.in .. 27.3S9 (25,091) (15,585) {4.0111) 52,748 
Piijam.an Subordilwi " 0 0 0 • 0 
~. Pihalt Tettait dengac D1111:. ... 0 0 0 0 0 
b. Pifull: Lam ••• 0 0 0 0 0 
Mo<lat Pinjaa::an ,, 0 0 0 0 0 
a.I!J:b.al< TtrkH~ Bank '·' 0 0 0 0 0 
b. Pihak {.ain ,. 0 0 0 0 0 
HU Minorita:l " 0 0 0 0 0 
Ekuillls ,, 1$0,8)7 1$2,(;50 544,521 274,87tl 272.412 
·ModaiD~ ,. 0 0 21.000 0 0 
-Agio (Dil;:ap} u 0 0 251,61J 0 0 
·Modal S!.llllbang;m ,. 0 • • • 0 
- I>t.M Setor.m modal •• 0 0 0 0 0 
• Sdislh Penjabaran lapo!'IIP K~ .. 0 0 • 0 
• Setisih Pmilaia.n Kcmbali Aktiva Tm:p ,. • 
Uiba {Rugi) )'& Be!unl Dircl>iis;,ui dlui SS ,. 

'·' .. 
. .. -, -: __ , .. 
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LAMPfRAN 3: PERTUMBUUAN N£RACA DAK ASUMSl PERTliM8UHAN !'>~CA fT JJANK EKONOMJ RAilARJA,Tbl< 

24.3% 74.2% 25% 2.5% 2.S% 
Penemp111.11.n pad!! Bank fndon~ia ·10.7% 67.1% 16.4% 1).4% 11.0% 
a. Giro B<rnk l»d¢1W~[a 60,6% 5J 5% lO.O% IO.Q% !().0% 

b. Seniflkllt Bank tndonesia .ot.G% 72.6% H).O% 12.5% 9.8% 
c.l.ainnya ·liJOJJ% 0.0% (1.{1% G.O% 0.0% 
Giro pada Bank Lain 19.3% 5.2% Sfi.O% $1.5% .J2.4% 
a. Rupiah 2\lJS% 35.6% 20.9"/.o 22.1% 2{),6% 
b, v .l!uta Asing; 19.3% 3.9% 65.3% 64.2% l4.1% 
Penm!plltnn pm.la Bank Lain ns% .J.O% 2U% 31.1% 21.0% 
a. Rupiah 0.0% -27.3% ISS% 5Tl% 19.9% 
PPA • Peo(mpntnn pad:! bank lain-/- 0.0% -!6.9"k -1.0% -L{W,. -1.0% 
b. Valuta Asing 27J'% 5,1% 40.7% 9.4% 35.6% 
PPA • f'enempr.lUUI pada Bank Utn ..f· 19Jl% 4.6% ·LO% ·LO% -1.0% 
Slll'a! Berlwga ~g UimiHki 66.0% l27.2'/o W.9% 12-1% ll.l% 
a. Rupiah 4.1% 35.4% :W.\l% :.1:0.0% 20.0% 

i, Pipud.ag:u~gkan -10.2% ·fOO.O% ll.O% 0.0%· o.o•;., 
ii. Tr:n:edia untuk Dijual (MJ% 0.<1% !J.il"4. 0.0% 0..0% 

iii. Dfruilik.i Hingga J~lu.b T e~ (1.0% 27&04.2% 20.0~), 20.~· 2\tO% 
PPA- Su.r:at bern~ yangdtmiliki ./. OJ!% 35.1% ·LO% ·LO"% ·1.0% 
b. Valu!a Asin.g lJ2.9% lSU% 1o.o~• IU.i~~ IOJl~ 

;_ Dlpenilg;:mgknn ·9.6% -100.0% o.o•o oo-. o.u~~ 

ii. T~~mMDij~t~~l 0.0% 0.0% O.!B:. o.~g 0.~4 

iit Oitnihlti HinggaJatuh Temp3 2596.9% 272.0~~ 10.0!-. 10.~0. I(J_€)00:. 

PPA ~Sum lkrl!Mgayang Dim.ilild .f. &3..2% %.8~'. ·LO"..;. -uw. ·LO% 
SSB yanz Oij!W <:h:ngao J:~.aji Dibeli Kemb 0.0% 0.0% '"" 0.0'::0 o.o:~• 
Obligui Pf:nlnintah -4-&Y. 10.2% >o"A l.O% 2:.0% 
a. Dipenhg;lngkan 1}.1)% 0.0% iH!% 0.0% o.~A. 
b. Terwdia untuk Oiju.al 0.0% OJl% OJ>% tHI% 0.0% 
c OimiliJci Hin_gga !AN.b Tempo -4.8% 10..2% 2,0% 2.{1% 2:.0"..4 
Tagilwl Deriv,atif ·39.6% ·9U% SilO% 4S.!YA 45.0% 
PPA ~ Ta&ihul Deriwtif ./~ -38.S% -100.0% -1.0% -Ul% ~LO% 

K.red.il yang D.i:berikom 25.2% 3.2% 24,9"4 19.1)% 15.0% 
a. R1.1piah 25.8% 1.1% 21.()% l!;UI% 15.\1% 

t Plbat TeJb:il dengan Bank o.7% 22.3% 10.0% lO.W!. )~ll% 

ii. Pihaklai.Q 27..8% 2.2% 21.1% 19.2% JS,.2% 
Pi' A- Ksedit yang dit'leribn .f. 9.5% 11.4% :JO.l?% J8.l% 11.3% 
b. Vallllll A:si11g 2M% 4A% 24.9% 21},0% IS.(}% 

i. Pihak Terbit denpn Bank ""'" -100.0% ·lOO.O% 0.0% O.Q% 
iL Pihak Lain 19.9% 45% 25.0% 2ll.O% 15.0% 

PPA • K.redit )'at)&Dibcrikim ./- ·16.2% 22.1% 2M% 20.4% 24.5"4. 
Thgiban A.ksqttasi 4l.t% )!JW. t$.0% 41.3% 10.5% 
PPA·Tagil\;;s;~-i~ 15.7% 40.6% -1.0% ~LO% ·HI% 
Pcnyertw~ 0,0% 0.0%0 0.0% 0.0% .... " 
PPA-hnyma:m./. 0.0% 0.0% O,tl% 0.0% 0.0% 
P~ }'<WI: Masih Al4m Diterima 26.0% .OA% 11.0% I S.0"-4 12.0':1, 
Biaya Dibayar Dimuka 13 4o/ .. 20.J% 3lD% 13.0% 37.Ci%. 
Uang.Mu.ka Pajak OJ>% Qll% 0.0% 0.0% 0.0% 
Mtiva Pajak T a.sgguhan 24.5"/o -1~7% 15.{1% l5J!% 15.0% 
Aktiva Tew.p 21,9"(. 121!% 20.0% 17,0% 25.3% 
Akumulillii Pen~ AJ.:tiva Tctap .f· 17.2% 22.6% 20.0% :W.V!. 25.6% 
Pmperti T~lal 0.0% O,t)% M% 0.0% M% 
PPA. Properti mbengkalai ..J- 0.0% O.O"'A. tHl"A. O.ll% !).0% 
Aguntn yang Oiambil Alih 5&.3% 30.9% 19.-0".4 21.0% 15,1>% 
PPA ~ Agunan yang Oh.unl;>il alih .f- M% 0.0% -tO% ·LO% -1.0% 
Aktin Lain·1ain 383% -1.6% 222% IIO.l% ).7% 
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lAMPlRAN J.' PERTUMBUHAN NER.\CA DAN ASU\1Sl PERTl!MBUllAN NERACA PT BANK EKONOMJ RAliARJA,Tbk 

WI.YA 
Cirn 
<1, f!.UP<3b 
b. Val11\!l A$i.ng 
K~ban s~ tsinnra 
Tabungan 
Sirnp;Jna."'! Betjangl\:1 
n. Rupi:lh 

L PM TerkaildC11gtlil Bank 
ii. Pihak Lain 

b. VQ!Utll Asing 

f. Pihak Tm::aiukngw Bank 
ii. l'ihak lain 

Sertiflbt ~ltD" 
lL Rupiah 
b. Valu1a Asing 
Sinlpttnan d:ui Bmk t..tm 
Kewajl~ Dffiv.Wf 
Kcw.qjiba.., Aksqlw;i 

ml 
Kew>'!jibil.n Sewa Guna t:s.WI 
i.kban Yang Masth HlruS Dll:Qy;u
Tal:.str.m Pajak f>cnghasibf! 

Kew.aji~ ¥1ljllk Tangullan 
Ktwajitwl U!in-llin 
P~ Subonii:oa.si 
a. Pihak Terl<:ait dcngan Em!k 
b. Pihak Lain 
MOiial Pinjmn;.m 
n. Pihak T(l:f(ait dengan BW'Ik 
b. Pihak LAin 
Hak Miooritas 
Ek:WtM 
• MOOal DiseiDr 
-Agio (Oisagiu) 

• Modal Sumbangan. 
-Dana Setomn modal 
- Selisib Pftlj.,bamn l..aporrul Keucwgan 
• Selisih Penilai.m Kembali Aktiva Tttap 
l..aba (Rug~') yg Bdum Dimillsasl tbri SSB 

- Pt\ll(bpatan Kmnprehtruiflainnya 
• Sakkl Lllb:a (Rug~1 

"' 1"1.. 
-U% 
IU:% 
'JJ% 
-5.8% 

25.0% 
22,!% 
:U.l% 
11.'1% 

5Z.S% 
·108.3% 

311.1% 
0.0% 
0.0% 
(Ul% 

·12.6% 
-21.6% 

41.1% 
~HtO'% 

OJJ•;, 
89.7'.;, 

0.0~\. 

0.0% 
19.'N 
IM% 
0.0% 
o.w~ 

0.0% 
0.0% 
0.0% 
0.0% 

25.1*k 
0.0% 
0.0% 
0.0% 
0.!1% 
O.!l% 
0.0% 
0.0% 
ttO% 

39.0% 

JlS% '"'" 15.1% 

185% 23.9% 14.2% 
46.0% llO% 16.3% 

-2!1.8% 60'.0% 45.0% 
16.9% u~.S% 1.1:5% 
J.:D% 210% 20.0% 
.:n.3% llO% 2D.6% 

9.5% '·"" S:O% 
37.1% 15.$% 22.4% 
33.2% L5..6.% 15.9% 
.g_s•;, I.S.O% IS.O% 
48.3% !5.1% !6.0% 
0.0% 0.0% 0.0% 
0.0% 0.0% 0,0% 
0.1)% OJl% 0.!)% 

-59.9% ;!.6.S% 1).7% 
-67.3% 15.()% 10.0~6 

31.0"1. 15.2'7. 21.0~0 

.n 2% 50.0~9 35.C"o 
0 o-. tl_()•. OJ)'"~ 

tu·~ w o•. :::4 $~. 
(l(}% 0.(1~. i}.~. 
0 .,., 0.~. Q.~. 

~15.2"/i -10.4'- -).~;, 

0.0*4 O.<J% OJl% 
0.0% 0.0% 0.0% 

0.0% 0.0% 0.0% 
Oll% 0.0% O.ll% 
1Hl% 0.0% 0.0% 
M% 0.0% 0.0% 
0.0% 00% 0.(1% 

10.6% 48.6% l&.:S% 
0.11% 11.)% 0.0% 
(1.0% O.O"Ao 0.0% 

0.0% 0.0% 0.0% 
0.0% 0.0% 0.0% 
0.0% 0.0% !HI% 
O.IJ% """ O.IJ% 
O.il% 0.0% 0.0% 
llD% o.<l% (1.0"1. 

27.9% 29.5% 24.1% 

L-3 

11.5% 
16.3% 
6.2% 

58.3% 
a% 

165% 
lfi7% 
5.0% 

17.9% 
15.0% 
!Hi% 
15.0% 
0.0% 
i.l.O% 
Ct.O% 

142A;'Y.o 
10.0"4 
36A% 
1) 2"/~ 

U Q~O 
H.9":~ 

Q_i)•V, 

Q.Q".io 

"'·"' 0.0"'/o 
0.0% 
0.0"1<. 
0.0% 
0.0% 
M% 
0.0% 

l4.0% 

'"" 0.0% 

0.0% 
o.w. 
0.0% 
0.0% 
OJl% 
M%, 

19.2% 
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LAMFJR.AN 4 : LA PO RAN LABA RUG[ DAN PROYEKSJ LABA RUGI PT BANK EKONOMI RAHARJA. Tbk 

.. ( • , •• , ' ~~~---------'~- - l';'f:'l,!i~.J 
' " '!;!'-'J!'l'!' lt;' "'Z'''V- !J"? /Ji:!f, I'T-)V<• • pi - .;-,, H 

t:il'tl1bpd11H'l tbtn fl(fl!l.tn 0p!Ut!!)flllf 

.l':ndapala!l s,ng:;~ 
t, I Hasit bm>.!? 

a, Bunga l:rcdh y:m!l, Cf:><tit;m 
b. Bunga poencmpuan pild:i BMk lllin 
c. Bunga Suru!·lmm B~:Jbarga 

L'2 Provili dan Kcrttisi 
Ju.mbb Puu;lap:lltan Sunce 
Beb.ln BUnp 
::u Eleba.tl Elunga 

a. Glrv 
b. n:blll\g_an 
c. Dtprui1o 

2.2 KOi'il!si dan Pro~isi 
Jumllb. Beban lhmg11 
l"tndapalen Buue• Bt-rslh 
Pcntlap:ll.a .. ..., ~ion~ I U\r.n}'ll! 
l.l JlcnOOpalan J>ro,isi. KomiSJ. Fee 
3.2 t>®dapanm Tn.n.s:alttii Valu13 Asing 

'" 3.4 t>en&p:11an Ulnn;ra 
Jllml1h P!nd1p11an Opcruk>nall.atnny 
Se:b;m (P~11patan) hn&ho:ip=n .o\kt. Pro 
d. 
!kban £\;umlSl ~eru~tM Komirmen&Kon! 
&b.Jn Opl:n>ion.:~l LJ>Mfl 
D.l Bclw'l Ad:mi~JS!r.w dm L'murn 
6.::! aclmn l>erwllalia 
6.3 fkban PCI1urun;m Nit.ai Sur.ll !krhat~J 
bA Bctw'l Tr:ut.S:Ik.$i Vllas 
6.5 !khan Pmmosi 
6,61kban La.innya 
Total Beban Opcrulonal t...lnnya 
U.ba (Rug;l) Opiiruional 
Ptndaplhtn d1n lk!b•n Non Operulonal 
Pmdapamn N.oti Opcrasional 
BcWnN~;~n~ 

Pcndapamn (lkban) Non Opetasiort.a.l 
Pmdap:nan (Bclml} lw.r Siasa 
l.aha {Rngi) !kb<::lum P:~jak Pmghasihm 
T~ Plljak P~lllll-1· 
Lt.ba {R:uJI) Tabu11 berjlllll 
Hak Miooriw -1· 
sa!do Uba (R~[>i) AWl\! Ta!w.n 
Saldo Uba (RUII,I) AJr.llir Paiodt 

""""" 

-----~ ------------ -- -~ -~~-- -~- . 

799,253 ';1%,.<.5~ l,.<.i3,500 1.%6,286 2,33$,(1)~ 2,6$;2,422 
1,19!,106 1,..521,9%7 :.711,079 

74,766 100,145 !27.&il 
600.414 7!1.903 ?1l,47l 

21,246 29.275 Jl,129 4~95 49,4)6 $$,540 
Sl0,499 1,(115.721 1,506..619 1,91.18,531 2,381.41% 1,110,%2 

441,2:!6 585,002 1,0!7.!)40 1,.1)13,826 !,362;!70 1563,8:67 
!(}2.483 llll,02l llt.561 
)!0,912 ,,,.., 1SO,):j) 
660.31! 8!11,5(10 1,051,970 

' ' n 
Hl,lli 3SS,!l82: l,lll7.1140 1,013.826 l,J61,.l7il J,s63.367 
J18,l6J -l-ill,6-16 -189,58.9 SJ4,7SS l,Q:lS.I01 J.l4'1,095 

39,282 46,819 4S,S6-l $5,118 61,!47 6S,OJ2 
Ll,..198 9,810 19,7()1 16,691 19,.101 21,042 
!,N2 15,434 !5,2{15 !2,l25 Ul,44.'! 
6,928 !2,015 10,161> """' 24,71S 30,968 

$9",450 6&,.67-1 90,911} )(!7,44ll 118,148 UZ.,485 

18,-15-l (IU~SJ 18,'MO USt>~ lOJ•l~ >"'.:nn 
1.1r 11511 1.2SO 2.):)..1 J,:!ol5 4,126 

-o..::~J r_c:7 lll.b-j IHJ~: Ul,b:!) 2:!1.947 
JO~.'it)5 1}0 . .).1:~ !.;..!.-~ 191,55T 258.7?1 .'1(\.l,llt} 

~...:.:: 9.9--;6 t:.9S~ :0,173 :!2216 ~7,TJO 

•~.~-s ).~90 H,%1> .l,H9 4,533 ~009 

10,005 2:2_!;01 ::!l},SH• JO,MS l6,717 4S,40J 
19,992 3&,.496 35,573 4l,800 4),.346 48,23(1 

232,843 302,11)2 l-11},777 476,846 581,616 721,976 
185,279 218,718 li!M96 465,349 561,634 557,604 

748 1,397 '·"' 4,922 5,'138 5,4&1 

'" !,453 2,817 6,145 6,447 7,t4f! 
70 (S6} (1.633) {1,214) '"'~ (1,661) 

18S,l49 218,662 217,~3 46-1,125 .S6CI,97S .SSS,943 
{55,748) (67,825) (67,715) ll9,2JB 16i,.29) 166,7Sl 
129,601 150,837 150,143 ,,.,... 391,Ml 389,160 

257,451 387,052 537,88? 
3&7,052 5)7,889 688,037 

0 
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TAIH!L S: LAPORAN LAB-' ltCGJ DAN PROYEKSI LABA RUG! PT BANK EKONOMI RAHARJA,Tbk 

Ptl!!lll!?lf~ll dAa B<"ban 0[!HII1lA'Il!l 
P;end~~ &:ng:~ 

1.1 H;ull tvnl)ll 
a. Du!'g.'!luedit y;mg dtbrnli~n 
b. Bunga penemp:mm pada Sank lain 
e. aunga SunBurnt B<:rlla:gl!l 

1.2 f'rovisi dan 1\cmisi 
J11mbh Pend1p1t1n Bnnjtll 
Bc:biu\ Bunga 
2.llkblmB~ 

n.Giro ,T_ 
o;:.~Xposi!u 

:2.2 K~m~l$i dil<l Provisi 
J'IIJtllah Beb1m D111111• 
Ptltdlopataa BuJ~P l'knlb 
Ptmf!lp;llan Oper.l!iD~UI Uinn)'f. 
;u Pendapat;m Prorisi, Knmi$l. Ft<e 
3.1 l"¢'111lllpata.~ T~i \'ahl!a >U1'ng: 

3 -1 P<:~~.;I"P"'i""l:llr~ll 
Jllmb111"tltdlplltlll\ OJ'j'r&limnl Uia•p 

~ lP~p;>llll) J>~~ro.r;.:m .:.it_ PrQo.]. 

Bd:o;v) Ul;muL ;;:erut:t;m Kcnutmeu&M>nnn 
~~k>rull.lmnya 

6 I 8cban Admini=1 \Wl L'mwn 
6J Bcb&n P~~<WWili~ 
6.3 Bdnn f'cnutlliW) Nibl Slllllt Bc:thJup 
6.-4 Bdl;m TnnsWI Valas 
b.S Bdl:l.n l"oomosi 
6.6 &ban l..eUmya 
Tot~~l Ikbau Opentkmll Ulnuya 
Lt~ {R\1(}) (}pH-.tlonlll 
rtruhpaun dan Behn NtmOP!gtlonl 
~prull1 Noll ()pmsiooi!.l 
8cban Noo ()pet'r.sloml 
l'a:u!I!Pill.lll (Behan) Non Opem:sional 
Pmdapatan (Sdmn) Ltuir B~ 
Lllba {RugiJ ~ Ptjd. Pcnghasihm 
Taksimn PajU; hngbuiltu .;. 
Laba (Rugl} Tatno.a Berjlllll 
HU MinrtriWA-
Saldo l..eba(Rugi) A Will Tllhun 
SaiW Labt. {Rugl) Akhir Pc:ri!Xk 
Oe-.idat 

197,200 477.041 

5,(}29 3,8$4 
205,229 4!ro,9QJ 

l42,a44 431,958 

' ' • 0 

• • 
0 0 

142,846 4)!,958 
62,)$3 48,941 

1,!51 (1.215) 
(1,6$8) 9,992 
{l,74Z) 15,484 

5.097 (1,8!>51 
9.:~4 22.236 

\:9,603) 30.01!9 
;1,438) 1,611 

26,786 14.&>6 
26,-131 1~422 

5,1241 3,.039 
(10,61!1!} 11,!76 

12.4% (1,685) 
8,504 (7.,923) 

69,2S9 38,!>75 
33,4)'}- "' 

649 (153} 

"' 1,424 
(126) (!,f11) 

3).313 (799) 
{12.617} 110 

11.236 (689) 

129,001 1SO,SJ7 
150,837 150,14S 

0 • 

(JUTAAN RUPUJIJ 

559,096 411,750 .314,}!15 
1,191,106 334,881 ID,O'iU 

14,166 25,379 27,726 
600,414 111,490 61,565 

1 ' 7,622 7,l4J 9,104 
566,718 411!,891 323,490 

319,829 28&.,« 201,491 
l02,48J I.S,5J& 13,542 
)10,912 41,877 27,41!5 
660,:11! 211,130 160,4711 

0 0 0 
319,82<1 2&1J,S44 2(}1,497 
246,&&9 19(),341 121,993 

S,(l6S 6,!29 6,185 
2,783 ~,., 3;840 

11,.63! (2.880) {1,892) 
4,$'14 4,955 6,194 

14,(1S3 10,708 14.337 

'il,HO {2,9)6) 28.755 
(1.514} l,OII '" 
25,115 )0,2i0 46,325 
33,681 67,ll4 45,)19 
6,S55 1,443 '·"" 376 414 455 
6,534 ""' 8,681 
M>' , .. 4,385 

114,191 104,110 140,360 
lli4,1SI 96,286 {4,030) 

~<m '" {30!) 
m '" 7<>1 

I~I)S "' {1,002) 

18S,9SS %.1150 (5.031) 
224,657 l9,0SS (I,S!O} 
1)2,137 61;195 (l,S:U) 

2$9,910 
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LAMPIRAN 6: PERTUMBUHAN LABA RUG! DAN USUI\ISI PERTI.li\IBUIIAN PT BANKEKONOMI RAHARJA,Tbk 

\iif<""'l:t . "T:Ti'-..-;c~;-<:l 

' .. '' . li. _'1':~- . !1:"-:.:~~- -~l~t§i~~~F~-l;o,-;;:~~ -·--=-~~ ·--L~ ~·1t;.!! 
Penda];!atan dan Beban Ol!ernsionnl 
Pendapa!an Bunga 
1.1 Hasll bunga 

a. Bunga kn:dit )'llllg diberikan 24.7% 47.9% -12.7% 13.0% 14.0% 14.0% 
b. Bunga pcncmpatan pada Bank lain 5.0% 5.0% 5.0% 
c. Bunga Sur.l.l·SUr.l.l Bcrharg:~ 9.0% 9.0% 9.0% 

1.2 Provisi dan Komisi 37.8% 132% 4.7% 22.0% 16.9% 18.4% 
Jumlah Pendapalan Bunga 25.0% 46.9% -10.9% 42.2o/o 25.1% JJ.So/o 
Bcba.!l Bunga 
2, I Behan Bunga 32.3% 73.8% -25.9% 42.4% 26.9% 14.8%1 

a. Giro 0.0% 0.0% 0.0% 3.0% J.O% 3.0% 
b. Tabungan 0.0% 0.0% 0.0% 6.0% 6.0% 6.0% 
e. Deposito 0.0% 0.0% 0.0% 8.0% 9.0% 9.0% 

22 Komisi dan Provisi 
Jumlah Beban Bunga 32.3% 73.8% -2.5.9% 42.4% 26.9-lo 1-1.8% 
Pendapalan Bunga Berslh 16.5°/o 11.1 •.r. 20.1% --12.0% 22.8% I 1.9% 
PendapaWI Oper.~Siona\ Lainnya 
3.1 Pendapatan Provisi, Komisi, Fee 19.2% -2.7% 11.2% 10.0% I 1.0% 10.0% 
3.2 Pendapatan Tr.msaksi Valulil Asing -14.7% 100.8o/o -29.-1% 20.0% 15.0% 20.0% 

• -100.0% 0.0% -76.9% 325.4o/o -18.9"/o -15.3% 
3.4 PendapaWI L.ainnya 73.6% -15.5% 50.1% 30.0% 25.0% 25.0% 
Jumlah Pendapalan Oper:aslona! Lmlnnya 15.5% 32.4% -8.3% 28.8Vo IO.OVo 12.1°/o 

Beban (Pendo:lpaWI) Penghapusan Ala. Prod. -160-4% -269.9% 27.9% 38.5~~ -8.7~0 93.9". 
Behan E51im:LSi Kaugian Komionen&Kontinj -130.9% -466.4% 193.0% -40.7~0 ~5.3"· ::!7 l'o 
Be ban Operasicmall..::tinnya 
6.1 Ekban Administrasi dan Umum 38.1% 15.1% 12.9% 20.0% 20.0~~ ::!5.5~·. 

6.2 Behan Pcrwo.ali.a 25.4% 11.1% 9.1~ 21.lo/o 35.1~· 17.5~0 

6.3 Beban Penurunan Nibi SW111 Berbarga ll5.6% 30.6% 9.5'Yo -16.lo/o 6.9':-o 25.~'. 

6.4 Beb:m Transaksi Valas -73.8% 29-1-.9% -7-1.9% 10.0% 10.0% 10.0% 
6.5 Bcban ProiDOSi 124.9% -1.5% 14.5% 27.4% 20.9% 23.7% 
6.6 Beban Lainnya 28.4% -7.6% 1.9% 18.3% 2.3% 10.0% 
Tolal Bcba.n Operuional Lalnnya 29.7% 12.8% 6.2% 31.7°/o 22.0% 24.1°/o 
Laba (Rugi) Operaslona! 18.0% 0.4% 28.1% 65.5% 20.7% -0.7"/o 
Pendaealan dan Be!!an Nog Q~[!~ionu.l 
Pendapalan Non Operasional 86.8% -11.0% 132.7% 70.0% 17.6% -52% 
Beban Non Operasional 114.3% 98.0% 105.9% 3.7% 4.9% 10.9% 
Pendapatao (Bcban) Non Operasionol -180.0% 2816.1% 85.4% -59.6% -46.1% 152.0% 
Pendo:lpatan (Beban) Lu.arBiasa 
Laba (Rugi) Sebelum Pajak Peng.hasilan 18.0% -0.4% 27.7% 66.8% 20.9% -0.9% 
Taksiran Pajok Po:ngbasilan -1- 21.7% -0.2% 26.1% -263.0% 20.9% -0.9% 
laba (Rugl) Tahua Berjafan 16.4Vo -0.5% 28.4% 68.6°/o 20.9% -0.9"/o 
Hok Minoritas -1-
Saklo Laba (Rugi) Awal Tahun 50.3% 39.0% 27.9" 28.0% 29.5% 24.1% 
Saldo Laba (Rugi) Akhir Periode 39.0% 27.9% 28.0% 36.9% 27.2% 17.7% 
Deviden 100.0% 81.3% -0.9% 
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BULAN 

Januari 
Februari 
Maret 
April 

Mei 
Juni 
Juli 
Agustus 
September 
Oktober 
November 

Desember 
Januari 
Februari 
Maret 
April 
Mei 
Juni 
Juli 

LAMPIRAN 7: PERKEMBNAGAN SUKU BUNGA Bl RATE 

2004 

2005 

Suku Bunga 

7.86% 
7.20% 
7.42% 
7.33% 
7.32% 
7.34% 
7.36% 
7.37% 
7.39% 
7.41% 
7.41% 
7.43% 
7.42% 
7.43% 
7.44% 
7.70% 
7.95% 
8.25% 
8.50% 

BULAN 

Januari 
Februari 
Maret 
April 
Mei 
Juni 
Juli 
Agustus 
September 
Oktober 
November 
Desember 
Januari 
Februari 
Maret 
April 
Mei 
Juni 
Juli 

2006 

2007 

L-7 

Suku Bunga 

12.75% 
12.75% 
12.75% 
12.75% 
12.50% 
12.50% 
12.25% 
ll.75% 
11.25% 
10.75% 
10.25% 
9.75% 
9.50% 
9.25~-0 

9.ooo-o 
9.00% 
8.75%, 
8.50% 
8.25% 

Agustus 8.75% Agustus 8.25% 
September 10.00% September 8.25% 
Oktober 11.00% Oktober 8.25% 
November 12.25% November 8.25% 
Desember 12.75% Desember 8.00% 

Rli'"''1U~.SJ]]ffi. B\JDgii'J:llRtit~ '!'lam.• Jan\iari200,4 sampai dengan Pes<m>~er2008 9,24% 
'. ·' .. /'\ -> :··:·_.,~:;_,<:.;_:._.,;:,, · .. ,_- --~o;:. :_ ,-• ... .\ ._-, ,,_ .. _ .. · . ~ 
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LAMPIRAN 8' PROYEKSI FllEE CASHFLOW TO EQUITY l'T. BANlC EKONOMI 
RAHARJA, Tbk 

Non Cash Factor 
Beban Penyisihan Penghapusan Aktiva Produktif 160,716 191,343 220,097 
BebanPenyusutan Aktiva Tetap 130,968 158,I 62 198,594 
SUBTOTAL 291,684 349,505 418,691 

Capita] Expenditure 
Surat Berha.rga (488,187) (648,799) (606,176) 
Kredit Yang diberikan (1,824,472) (1,737,553) (1,607,799) 
SUBTOTAL (2,312,659) (2,386,352) (2,213,975) 

Increase in Other Asset 
Kru; (158,427) (59,938) (67 ,312) 
Giro pada Bank Indonesia (-1--1.3,526) (266,680) (269.248) 
Giro Pada Bank Lain (92.594) (148.>26) (13l.l14) 
Peoempatan Pada Bank Lain (110.758) (296.990) (337,824) 
Aktiva Tetap {40,..t53) (41,262) (7l.S26) 
Aktiva lai·lain (39,547) (81,198) (115,009) 
SUBTOTAL (985,305) (894,393) (992,733) 

New Debt Issued 
Si.mpanan Dana Pihak Ketiga 2,754,953 2,866.803 2,692,485 
Peningkatan modal saham 27,000 
AgioSaham 257,611 
SUBTOTAL 3,039,564 2,866,803 2,69:1,485 

2,670 2,670 
Free t;aSh Flow per share 134 123 110 
ROE 19% 20% 18% 
Devidend Payout Ratio (D) 20% 30% 30"/o 
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LAMPIRAN 9 : J'ERKEMBANGAN IHSG DAN INDEKS KEUANGAN 

Tanggal IHSG Return lndeks Re1urn 
IHSG Keuangan lndeks Ktuangan 

2-Jan-07 1,837 209,472 
hJan-07 1,SJS (0.001) 208~08 (0.006) 
4-Jan-07 1,824 (0.006) 209,728 0.007 
5-Jnn-07 1,833 0.005 212,0!4 0.01 J 
8-Jan-07 l,!H3 (0.010) 209,804 (0.010) 
9-Jan-07 1,7&1 (0.0!8) 203,954 (0.028) 

lO.Jan-07 1,710 (0.040) 195,388 (0.042) 
11-Jan-07 1,704 (0.004) 193,784 (0.008) 
12-Jan-07 1,678 (0.015) 192,044 (0.009) 
15-Jao-07 1,730 0.031 199,569 0.039 
16-Jao-07 1,754 0J)l4 201,635 0.010 
l1·1an-07 1,75S 0.002 202,126 0.002 
18-Jan-07 1,778 0.011 202,982 0.004 
19-Jan.(l7 1,796 O.OlO 204,276 0.006 
22-Jan-07 1,817 0.012 209,256 0.024 
23-Jan-07 1,809 {0.005) 208353 (0.004) 
2-J-Jan-07 1.806 (11002} 207.039 (0.006) 
15-Jan-0'7 1,'774 {O.O!S) 203,887 (0.015) 
16-Jan-07 1.759, (0.008) 202.024 (0.009) 
29-Jan-07 1.765 0.003 200,619 (0.007) 
30-Jan-07 i,766 0.000 202,271 0.008 
31-Jan-07 1,757 (0.005) 201,118 (0.006) 
1-Feb-07 1,771 0.008 W2,4ll7 0.007 
2-Feb--07 1,780 0.005 204,256 0.009 
S-Feb-07 1,769 (0.007) 201,716 (0.012) 
6-Feb-07 1,761 (0.004) 200,702 (0.005) 
7-Fcb-07 1,765 0.002 200,746 0.000 
S~Feb-07 1,751 (O.OOll) 196,626 (0.021) 
9·Feb-07 1,740 (0.006) 193,132 (0.018) 

12-Feb-07 1,734 (0.003) 193,717 0.003 
13-Feb-07 1,727 (0.004) 193,456 (0.001) 
14--Feb-07 1,751 0_014 196,833 0.017 
lS~Fcb-07 1,790 0.023 200,824 {t020 
16-Feb-07 1.794 (}.002 199,583 (0.006) 
19-Feb.07 1,799 0.003 199,394 (0.001) 
20-Feir07 1,806 0.004 199,577 0.001 
21-Feb.{)? 1,8!7 0.006 200,597 0.005 
22-Fe:b-07 1,801 (0.004) 197,048 (0.018) 
23-Feb-07 1,792 (0.009) 195,259 (0.009) 
26-Feb-07 1,784 (0.004) i93,0.J7 (0.011) 
27-Feb-07 1,764 (0.011) 191,429 (0.008) 
28-Feb-07 1,741 (0.0!3) 189,109 (0.012) 
l-Mzr...Q7 1.759 0.011 190,848 0.009 
2-Mar-07 1,760 0.000 190,054 (0.004) 
5-Mar-07 1,699 (0.035) 183,&12 (0.033) 
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LAMPIRAN 9 : PERKEMBANGAN IHSG DAN INDEKS KEUANGAN 

ianggal IHSG Return lndeks Return 

7wMar-07 1,743 0.006 189,955 0.008 
S-Mar-07 1,772 0.016 192,979 0.016 
9-Mar-07 !,165 (0.004) 192,407 (0.003) 
12~Mar-·07 1,795 O.OJ7 197,056 0.024 
13-Mat-07 1,797 0Jl02 196,927 (0.001) 
14-Mar-07 1,762 (0.0:>0) 192,252 (0.024) 
15-Mar-07 1,776 0.008 192,931 0.004 
16-MarwO? 1,771! 0.001 192,636 (0.002) 
20-Mar-07 1,775 (0.001) 199,394 0.035 
21-Mar-07 1,179 0.002 199,577 0.001 
22-MaP-07 1,809 0.017 200,597 0.005 
23-Mar-01 I,IIC6 (0.002) 197,04& (0.018) 
26-Mar-07 l,lH4 0.004 195,259 (0.009) 
27-Mar-07 1,820 0.003 197,522 0.012 
2&-Mar-07 1,800 (0.011) 198,021 0.003 
29-Mar-07 1,8!8 0.010 !96,427 (0.008) 
JD-Mar-Oi 1,831 0.007 195,476 (0.005) 

2-Apt-07 1.!!49 0.010 200,874 0.028 
3-Apr~07 1,895 0.024 207,803 O.CB4 
4-Apr-07 1,922 0.014 210,762 0.014 
5-Apr-07 1,896 (0.014) 205,982 (0.023) 
9-Apt-07 J,!H4 0.010 208,826 0.014 
lO~Apr-07 1,925 0.006 211.718. 0.014 
ll~Apr~07 1,931 0.003 209.256 (0.012) 
12-Apr-07 1,930 (0.000) 210,241 0.005 
13·Apt·07 1.941 0.006 211,382 0.005 
16-Apr-07 1,964 0.012 2!3,5&5 0.010 
17~Apr..07 1,965 0.001 212,896 (0.003) 
111-Apr-07 1,960 (0.003) 212,609 (0.001) 
19~Apr..Oi 1,91& (0.021) 208,831 (0.018) 
20-Apr-07 1,969 0.026 216,343 0.036 
23-Apr~7 1,987 0,009 218,928 0.012 
24-Apr-07 1,982 (0.003) 215,825 (0.014) 
25~Apr..{i7 1,987 0.003 217,635 0.008 
26-Apr-07 2,016 0.015 2U!,507 0.004 
27-Ap;--{)7 2,0:>0 0.002 21.11,732 0.001 
30-Apr..{)7 1,999 (0.010) 213,778 (0.023) 
1-May-07 2,001 0.001 214,928 0.005 
2-May..07 2.009 1).004 215,837 0.004 
3-May-07 2,026 0.009 216,787 0.004 
4-May-0? 2,033 0.004 217,318 0.002 
7-May-07 2,037 0.002 218,918 0.007 
8-May-07 2,023 (0.007) 217,762 (0.005) 
9·Mat07 2,038 0.008 220,723 0.014 
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LAMPJRAN 9 : PERKEMBANGAN JHSG DA.t"'! lNDEKS KKUANGAN 

Tanggal IHSG Return Jndcks Return 
IIISG Keuangan lndeks Keuangun 

JO-May~07 2,047 0.004 222,904 0.010 
ll~May-07 2,022 (0.012) 220,698 (0.010) 
14-May-07 2,044 0.011 222,357 0.008 
15-May-07 2,038 (0 003) 223,923 0.007 
i6-May-07 2,064 0.013 228,021 O.OlS 
lS-May-07 2,064 228,021 
21-May-07 2,071 (}.004 229,847 0.008 
22·May-07 2,079 0.004 228,432 (0.006) 
23-May..o? 2,104 01H2 230,595 0.1109 
24-May~07 2,079 (0.012) 226,401 (0.018) 
2:5-May-07 2,060 (0.009) 223,307 (0.014) 
28-May-07 2,077 0.008 225,912 0.012 
29-May-07 2,059 (0.1109) 222,746 (0.014) 
30-May-<l? 2,055 . (0.002) 2.21.029 (0.008) 
31-May-07 2,084 0.014 226,403 0.024 

4-Jun-07 2,112 0.0[3 229,6! 7 O.OJ.; 
5-Jun-07 2,093 (0.009) 229.703 0.000 
6-Jun..07 2,102 0.004 230.562 0.004 
7-Jun-07 2,094 {0.004) 229,463 (0.005) 
8-Jun-07 2,054 (0.019) 223,962 (0.024) 

11-Jun-07 2,084 om4 224,732 0.003 
12-Jun..07 2,109 0.012 226,692 0.009 
13-Jur~>-07 2,089 (0.009) 225,751 (0.004) 
14-Jun~07 2,108 0.009 225,663 (0.000) 
15-Jttn-07 2,121 0.006 226,094 0.002 
18-Jun-07 2,126 0.003 228;305 0.010 
J9..Jun-07 2,142 0.007 228,133 (0.001) 
20-Jun-07 2,161 0.009 228,271 0.001 
21-Jun.Q7 2,152 (0.004) 227,835 {0.002) 
22-Jun~07 2,152 (OJJOO) 227,&35 
25-Jun.o? 2,152 (0.000) 226,439 (0.006) 
26--Jun-07 2,154 0.001 223,971 (0.011) 
27-Jun-07 2,125 (0.013) 223,222 (0.003) 
28-Jun-07 2,113 (0.006) 221,535 (0.008) 
29-Jun-07 2,139 0.013 220,06& {0.007) 
2-Jui~07 2,168 0.013 226,916 0.031 
3-Jul-07 2,189 0.010 232,439 0.024 
4-Jul-07 2,196 0.003 232,244 (0.001) 
s~JtM;J? 2,221 0.011 m,sn 0.007 
6--Jul-07 2,227 0.003 232,904 (0.004) 
9-Jul-07 2,271 0.020 241,472 0.037 

10-Jul-07 2,282 0.005 245,166 0.015 
1 hJul-07 2,273 {0.004) 241,386 {0.015) 
12-Jul-07 2,285 0.005 241,4-15 0.000 
13-Jul-07 2,302 0.007 240,471 (0.004} 
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LAMPl RAN 9 : PERKEMBAJiiGAN IHSG DA:"f lNDEKS KEUANGAN 

Tanggsl lHSG Return Jpdcks Return 
IHSG Keuangan lndeks Keu.11ngan 

I6~Jul-07 2,286 (0.007) 238,453 (0.008) 
l7-Julw07 2,301 0.007 142,584 (!.017 
18-Jul-07 2,295 (0.003) 24),1!}4 0.0(}3 

19-Jul-07 2,334 0.017 246,147 0.012 
20-Jul-07 2,366 0.014 250,792 0.019 
23-Jul-07 2,380 0.006 254,296 0.014 
24-Jul-07 2,401 0.009 259,021 0.019 
25-Jul-07 2,395 (0Jl03) 258,278 (0.003) 
26-Jui..07 2,365 (0.012) 252,654 (0.022) 
27-Jul-07 2,298 (0.028) 244MS (0.031) 
JO..Ju!-07 2,302 0.001 242,841 (0.008) 
31-Jul-07 2,349 0.020 249,492 0.027 
l-Aug-07 2,256 (0.039) 239,042 (0.042) 
2-Aug-07 2,271 0.006 240,296 0.005 
3-Aug..O? 2,270 (0.000) 240.157 (0.001) 
6-Aug:-07 2,169 (0.036) 232.496 (0.032) 
7-Aug-{)7 2.174 (0.007) 230.959 (0.007) 
8-Aug-07 2,263 O.O·H 2:39.763 0.038 
9-Aug-07 2,241 (0.009) 237.28.7 (0.010) 

10-Aug...Oi 2,207 (0.015) 232,186 (0.021) 
I3-Aug,.()7 2,211 0.002 231,781 (0.002) 
14-Aug-07 2,169 (0.019) 22:6,617 (0,022) 
15-Aug-07 2,029 (0.064) 212,049 (0.064) 
16-Aug-07 l,909 (0.059) 200,978 (0.052) 
20-Aug-07 2,042 0.070 212,813 0.059 
21-Aug-07 1,993 (0.024) 207,692 (0.024) 
22-Aug..ffi 2,063 0.035 214,568 0.033 
23-Aug,.()7 2,118 0.027 221,978 0.035 
24-A\.Ig~O? 2,143 0.012 225,125 M14 
27-Aug-07 2,175 0.015 230,60ll 0.024 
28-Aug..07 2,160 (0.007) 229,846 (0.003) 
29-Aug-07 2,135 (0.011) 226,254 (0.016) 
3G-Aug-07 2,151 0.007 227,437 0.005 
31-Aug..Q7 2,194 0,020 234,418 0.031 

3-Sep-07 2,2)4 0.009 234,315 (0.000) 
4-Sep..07 2,215 0.001 232,.823 (0.006) 
l-Sep-07 2,215 (0.000) 233,756 0.004 
6-Sep-07 2,221 {1,003 232,981 (0.003) 
7-Sep-07 2,24() 0.009 23$,318 0.010 

10-Sep-07 2,210 (0.014) 230,937 (0.019) 
11-Sep47 2,211 O,O(H 230,632 (0.001) 
12-Sep-07 2,210 (0.001) 231,658 0.004 
13-Sep-07 2,223 0.006 232,572 0.004 
14-Sep-07 2,226 0.001 233,168 0.003 
17-Sep-07 2,223 (0.001] 232,789 {0.002) 
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LAMPIRAN 9 : PERKEMBANGAN IHSG DAN INDEKS KE'OANGAN 

Tanggal JHSG Return lndeks Return 
IHSG Keuangan lndeks Keuangan 

18~Scp-(l7 2,240 0.007 233,387 0.003 
19-Sep-{)7 2,313 0.033 241,792 0-036 
20-Sep·Oi 2,305 (0.004) 242,403 0.003 
21-Sop-l>? 2,.m O,Ol3 244,869 O.GlO 
24-Sep-07 2,354 0.008 250,398 0.023 
25-Sep-07 2,330 (0.010) 247,498 (0.012) 
26-Sep-W 2,361 0.013 251,919 O.OI8 
27-Sep-07 2,379 0.008 251,781 (0.001) 
23-Sep-07 2,359 (0.008) 246,494 (0.021) 

l-Oct-07 2,)99 0.017 250,461 0.016 
2-0ct..07 2,465 0.027 256,783 0.025 
l·Oct..07 2,452 (0.005) 256,49) (0.001) 
4-0ct-07 2,473 0.009 261,217 0,018 

5-0tc-07 2,501 O.Oll 262,381 0.004 
8-<ki-G7 2,52-1, 0.009 168,753 0.024 
9-0ct-07 2.547 0.009 269.772 0.004 

10-0ct-07 2.591 0.018 :!73261 0.013 
ll·Oct~7 2.638 0.018 275.122 0.007 
l!..Qt:t-07 2.638 275.121 
17-0ct-07 2.~2 0.001 270Ji25 {0.016) 
18-0ct-07 2,617 (0.009) 264,361 (0.024) 
19-0ct-07 2,564 (0.020) 257~18 (0.027) 
22-0ct..o7 2,453 (0.043) 247,118 (0.039) 
23~0ci~07 2,554 0.041 257.071 0.039 
24-0ct-07 2,525 (O.Qll) 255,1&7 (0.007) 
25-0c.t-07 2,591 0.028 264,786 0.038 
26-0cl4)7 2,624 0.011 267,203 0.009 
29-0ct-07 2,668 0.016 271,008 0.014 
3<>-0ct-07 2,663 (0.002) 272,133 0.004 
31-0ct-07 2,643 (0.007) 268,574 (0.013) 
1-Nov-07 2,705 0.023 274,256 0.021 
2-Nov-07 2,711 0.002 271,719 (0.009) 
5-Nov-07 2,652 (0.021) 265,864 (0.022) 
6-Nov-07 2,682 O.Oll 266,225 0.001 
7-Nov..07 2,114 OJH2 266,562 0.001 
8-Nov-07 2,678 (0.013) 258,699 (0.029) 
9-Nov-07 2,708 O.Oll 259,401 0.003 

12-Nov-07 2,672 (0.013) 254,477 (0.019) 
13-Nov-07 2,654 (0.007) 261,346 0.027 
14-Nov-07 2,692 0.014 269,31.7 0.030 
15-Nov-07 2,706 0.005 265,555 (0.014) 
16-Nov-07 2,669 (0.014) 261,172 (0.017) 
19-Nov-07 2,647 (0.008) 262,974 0.007 
20-Nov-07 2,625 (0.008) 258,762 (0.016) 
21-Nov-07 2,564 (0.023) 250,069 (0.034) 
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LAMPIRA.i"o( 9 : PERKEMBANGAN lHSG DAN lNDEKS KEUANGAN 

Tanggal JHSG Return Indeks Return 
IHSG Keusngau lndeks Keuangan 

22~Nov-07 2,570 0.002 253,319 0.013 
23~Nov~07 2,584 0.006 251;374 (0.008) 
26-Nov-07 2,648 0.025 254,921 0.014 
27-Nov~07 2,628 (0.008) 251,768 (0.012) 
28-Nov-07 2,672 0.017 254,461 0.011 
29-Nov..07 2,700 0.010 259,648 (!.020 

31).Nov.Q7 2,688 (0.004) 260,238 0.002 
3-Dec-07 2,727 0.014 265,431 0.020 
4-Dec-07 2,753 0.010 265,676 0.001 
5-Dec-07 2,768 0.005 267,182 0.006 
6-Dec-07 2,795 0.010 270,003 Q.Oll 

7-Dec-07 2,179 (0.006) 266,556 (0.0!3) 
l(.l..Dec-07 2,790 0.004 269,467 O.OH 
ll·Dcc~07 2,811 0.007 270,941 0.005 
12-Dec-07 2,796 (0.005) 268,7.54 (0.008) 
13-Dec-07 2.756 (0.014) 266,207 (0.009) 
14-Dre-07 2,740 (0.006) 263,758 (0.009) 
17-Dcc-07 2.665 (0.027) 256,387 (0.028) 
lS-Dec-07 2.&16 (0.007) 251,566 (0.019) 
l9~Dec-07 2,658 0.004 252,615 0.004 
21¥Dec-07 2,658 252,615 
24-Dec-07 2,658 252,615 

26-0..:·07 2,715 0.021 259,688 (!.028 

27-Dec-il? 2,740 0.009 2.61,883 0.008 
28-Dec-07 2,746 0.002 260,568 (0.005) 
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