BAB 5

ANALISIS DAN PEMBAHASAN

5.1 Analisis Makro

Krisis global dunia yang disebabkan oleh permasalakektor perumahan di
Amerika Serikat $ubprime mortage pada tahun 2008, ikut mempengaruhi
perekonomian Indonesia. Pertumbuhan ekonomi Ina@ngang cukup tinggi
hingga triwulan 111-2008, secara drastis melambatdeap triwulan 1V-2008.
Pertumbuhan ekspor Indonesia turun disertai detgamnya investasi, impor dan
konsumsi rumah tangga. Perlambatan ekonomi dumga jaempengaruhi Neraca
Pembayaran Indonesia (NPI). NPl pada tahun 2008catandefisit sebesar 2,2
miliar dolar AS dengan posisi cadangan devisa mEcsl,6 miliar dolar AS. Jika
dilihat dari persentase keseluruhan, pertumbuhamarki Indonesia pada tahun
2008 masih tercatat sebesar 6,1%, hanya turun @&%tahun 2007. Kondisi
perekonomian global juga memperlambat pertumbuh@amani Indonesia pada
tahun 2009. Peran konsumsi secara keseluruhan magdt mendukung kegiatan

ekonomi Indonesia pada tahun 2009 untuk tetap tarpbsitif sebesar 4,5%.
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Tabel 5.1 Indikator Perekonomian Indonesia Tahun 206 — 2009.

Rincian 2006 2007 2008 2009
Pertumbuhan (%)

Total Konsumsi 3.9 4.9 5.9 6.2
Konsumsi Swasta 3.2 5.0 5.3 4.8
Konsumsi Pemerintah 9.6 3.9 10.4 15.7
Investasi 1.3 2.0 12.6 2.8
Permintaan Domestik 3.2 4.1 7.7 5.3
Net Ekspor 12.8 6.8 7.3 12.3
Ekspor Barang dan Jasa 9.4 8.5 9.5 (9.7)
Impor Barang dan Jasa 8.6 9.0 (10.0) (15.0)
PDB 5.5 6.3 6.1 4.6
Inflasi Inti 6.0 6.3 8.3 4.3
Inflasi IHK 6.6 6.6 11.1 2.8

Sumber: Laporan Perekonomian Indonesia 2008 da®, B#hk Indonesia.

5.1.1 Tingkat Pertumbuhan Ekonomi

Pertumbuhan ekonomi Indonesia pada tahun 2008 yaegcapai 6,1% masih
relatif tinggi jika dibandingkan dengan negara-magtetangga meskipun Kkrisis
perekonomian global masih memberikan pengaruh pagtkonomian Indonesia.
Jumlah tersebut masih turun dari tahun 2007 yangesse 6,3%. Kinerja

perekonomian pada triwulan-1V tahun 2008 memburkibad imbas dari krisis

global yang menyebabka@ross Domestic ProdudiGDP) pada triwulan tersebut
hanya mencapai angka 5,2%. Meskipun impor turugo3riamun nilai ekspor pada
triwulan tersebut naik cukup tajam menjadi 25,5%irsgga memberikan dampak
positif terhadap stabilnya daya beli masyarakata dilihat dari distribusi GDP,

pangsa konsumsi swasta terhadap GDP masih donReatisasi defisit keuangan
oleh untuk tahun 2008 tercatat sebesar 0,1% daR,@&bih kecil dari tahun 2007
yang tercatat sebesar 1,7% dari GDP. Pada tahuf, 2@tumbuhan ekonomi
mencapai 4,6%, lebih tinggi dari perkiraan sebelyaniyaitu 4%, meskipun

mengalami penurunan dari tahun 2008. Pertumbuhesehiet didukung oleh

meningkatnya pengeluaran pemerintah terkait dengaga meningkatkan investasi
dan daya beli masyarakat. Perekonomian Indonesia fzdoun 2010, diperkirakan
kembali meningkat dengan didukung oleh daya talaaug Yaik pada perekonomian
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domestik. Pada tahun 2010 - 2012, pertumbuhan peoekian diprakirakan

mencapai 5,5 - 6% per tahun. Keseluruhan NPI patiant 2010 diprakirakan

mencatat surplus 12,5 miliar dolar AS sehingga rgda devisa pada akhir tahun
2010 diprakirakan mencatat surplus 12,5 miliar dala.

5.1.2 Inflasi

Inflasi juga melanda Indonesia pada tahun 2008gddaninyak dunia yang tinggi
menyebabkan pemerintah menaikkan harga BBM domgstida Mei 2008.

Tekanan inflasi di Indonesia meningkat tajam dafun 2007, yaitu dengan
persentase sebesar 11,06%. Hal tersebut menintddeatdjbandingkan dengan
komparasi tahun sebelumnya yang tercatat sebes@%6Pada akhir tahun 2008,
tekanan inflasi tersebut cukup mereda akibat pdrddam ekonomi dunia dan
turunnya harga komoditas global. Berdasarkan lapBemk Indonesia, peningkatan
inflasi Indeks Harga Konsumen (IHK) didorong olegnmgkatan inflasi komoditas
yang harganya diatur oleh pemerintaldrqinistered pricefdan komoditas pangan
yang harganya bergejolakadlatile food) Selain itu, inflasi inti juga meningkat yang
lebih disebabkan oleh tekanan dari faktor eksteda@al ekspektasi inflasi. Pada
tahun 2009, inflasi IHK menurun menjadi hanya 2,88ecara fundamental,
penurunan tekanan inflasi disebabkan oleh turunnggorted inflation

melemahnya tekanan dari sisi permintaamgut gap dan terkendalinya ekspektasi
inflasi. Dari sisi nonfundamental, penurunan inflakdukung oleh terjaganya
kelancaran distribusi bahan pokok dan minimaganinistered pricePada proyeksi

tahun 2010, inflasi IHK diprakirakan tetap terkelnd#an berada pada kisaran
sasaran sebesar 5% yang didukung dari sisi ekktgata meningkatnya harga
komoditas internasional terutama minyak dunia dam &isi domestik yaitu

membaiknya pertumbuhan ekonomi pada tahun 2010.
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5.1.3 Tingkat Suku Bunga

Tingkat suku bunga yang dilakukan melalui penetadpbRate merupakan strategi
kebijakan moneter yang ditetapkan oleh pemerintamgy bertujuan untuk
pencapaian tingkat inflasi jangka menengah. Patlanta2007, Bl Rate yang
awalnya berada pada angka 9,5% diturunkan menj#b%8 sampai dengan
November 2007. Pada akhir tahun 2007 Rtediturunkan kembali menjadi 8%.
Angka 8% tersebut terus berlanjut pada awal tal@8 Zampai dengan April 2008
untuk mempertimbangkan prospek ekonomi ke depan kadidakpastian pasar
ekonomi global. Pada bulan Mei 2008, sebagai gassidari kenaikan harga BBM
dan untuk menarik ekspektansi inflasi ke depankBadonesia kembali menaikkan
Bl Ratesecara bertahap dari 8% menjadi 9,5% sampai debgeber 2008. Pada
akhir tahun 2008, Bl kembali menurunkan BRate menjadi 9,25% untuk
mengurangi tekanan pada stabilitas sistem keuaridamasuki tahun 2009, BI
Ratekembali diturunkan secara bertahap dari 8,75% plmdiari 2009, hingga 7%
per Juli 2009 yang ditujukan untuk mendukung pebuian ekonomi dengan tetap
mengawal inflasi dan kestabilan sektor keuangaandghngka menengah. Per 5
Agustus 2009, BRate kembali diturunkan ke angka 6,5% seiring dengasiima
terbatasnya permintaan domestik dan terus menuauekgpektasi inflasiAngka
6,5% tersebut menjadi kurs tetap dan terus berthimgga tahun 2010 dikarenakan
pertimbangan oleh Bank Indonesia bahwa Bate pada tingkatan tersebut
dipandang masih konsisten dengan pencapaian sasdlasi tahun 2010 dan
sebagai upaya untuk memperkuat proses pemulihaakgesmian, stabilitas

keuangan, dan intermediasi perbankan.

5.1.4 Nilai Tukar Rupiah

Sampai dengan triwulan 111-2008, nilai tukar rupigtap berjalan stabil. Namun,
memasuki triwulan 1V-2008, nilai tukar rupiah tepdesiasi disertai dengan
peningkatan volatilitas. Hal ini terutama disebabkéeh imbas dari krisis keuangan
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global yang mendorong investor untuk bersikegk aversesehingga harga-harga
komoditas pun turun dan sentimen negatif dari paikibat dari hal-hal tersebut,
kinerja ekspor Indonesia turun sehingga turut memkan valas yang berasal dari
devisa ekspor. Secara rata-rata, nilai tukar rumatemah 5,4% dari Rp 9.140 per
dolar AS pada tahun 2007 menjadi Rp. 9666 per dAfrpada tahun 2008.
Volatilitas nilai rupiah juga meningkat cukup tajatari 1,44% pada tahun 2007
menjadi 4,67% pada tahun 2008. Sampai pada akihint2008, krisis keuangan
global semakin melebar dengan adadgéault dari lembaga keuangan terkenal di
Amerika Serikat. Kejadian tersebut membuat rupiamakin terpuruk pada
triwulan-IV sehingga mencapai level tertinggi Rp.1BD per dolar AS pada
November 2008. Untuk tahun 2009, nlai tukar ruple@mbali menguat dan
berangsur-angsur stabil tetap di kisaran Rp 9.6@0.ini dipacu oleh membaiknya
perekonomian di Indonesia, yang secara cepat dagaver dari krisis global.
Sedangkan, pada tahun 2010 nilai tukar rupiah kiigdean bergerak stabil pada
kisaran level yang lebih kuat dibandingkan pergenadi tahun 2009.

5.1.5 Kebijakan Pemerintah

Mekanisme bekerjanya perubahan Bl Rate sampai nmegapghi inflasi tersebut
sering disebut sebagai mekanisme transmisi keljakeneter. Mekanisme
tersebut terjadi melalui interaksi antara Bank E&#ntperbankan dan sektor
keuangan, serta sektor riil. Perubahan Bl Rate reaggruhi inflasi melalui
berbagai jalur, diantaranya jalur suku bunga, j&redit, jalur nilai tukar, jalur
harga aset, dan jalur ekspektasi. Pada jalur sukwgdy perubahan Bl Rate
mempengaruhi suku bunga deposito dan suku bungtt krerbankan. Memasuki
pertengahan tahun 2008, kondisi likuiditas Indomesengalami keketatan akibat
tingginya pertumbuhan kredit perbankan melebihtymebuhan dana pihak ketiga.
Pada tahun 2009, Bl menerapkan kebijakan monetggby dengan menurunkan
tingkat suku bunga hingga sebesar 6,5%. Kondisakgan pada tahun 2009 cukup
stabil sehingga dengan level Bl Rate sebesar 6j8#&aidcukup konsisten dengan

upaya pencapaian inflasi tahun 2010-2011. Selain kewajiban giro wajib
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minimum (GWM) diturunkan dari efektif 9,1% menjadj5%. Sedangkan dalam
kebijakan fiskal, pemerintah Indonesia mengambibije&kan fiskal berupa
perubahan tarif pajak dimulai dari tahun 2008. &etwarga negara yang
mempunyai pekerjaan diwajibkan untuk memiliki NomBokok Wajib Pajak
(NPWP) dan yang telah memiliki registrasi NPWP dbtg dikenakan tarif pajak
progresif yang lebih kecil. Selanjutnya pada tah2®09 pemerintah mulai
memberlakukarsunset policydengan ketat. Selain itu, pemerintah menaikkan gaj
Pegawai Negeri Sipil (PNS), anggota TNI/Polri, naelifan pensiun sebagai 100%
beban APBN, dan meningkatkan belanja modal. Haltévalebut dilakukan untuk
meningkatkan konsumsi dan investasi masyarakahgghidapat menstimulasi laju

perekonomian.

5.1.6 Pasar Modal

Di indeks pasar saham Indonesia yang tergabungndéh@leks Harga Saham
Gabungan (IHSG) ,pada tahun 2008 indeks sahanefadrgengan tingkat variasi
yang tinggi. Pergerakan harga saham pada awal sgrepgangahan tahun 2008
cendurungbullish dan mencapai kenaikan yang cukup tinggi, sedangkanlai
dari triwulan-111 2008 pergerakan tersebut berdul sebaliknya yaitu turun drastis
dan sempet ditutup pada level yang sangat rendaiiasé dengan sentimen negatif
tersebut dipengaruhi oleh arus modal, dan dampaldmbatan pergerakan saham
dunia sehingga indeks pada tahun 2008 ditutup padd 1.355 atau terkoreksi
lebih dari 50% dari level penutupan tahun 2007.efahan kinerja indeks
mempunyai pengaruh terhadap likuiditas pasar sahamun, pada tahun 2009,
indeks berangsur-angsur membaik. Indeks yang dilpdda level 1.437 per 5
Januari 2009 berhasil mencapai rebound yang signifhingga menembus level
2.000 pada pertengahan tahun. Hal ini terus betiaian pasar saham kembali naik
hingga ditutup pada level 2.534 pada akhir tahu920i tahun 2010, pasar saham
kembali meningkat hingga mencapai level 2.800.
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5.2 Analisis Industri Perbankan

5.2.1 Gambaran Umum Industri Perbankan di Indonesia

Berdasarkan fungsinya dan peraturan perundangatensiperbankan Indonesia
dibedakan atas Bank Sentral, Bank Umum dan Bankrétitan Rakyat (BPR).

Bank Indonesia selaku Bank Sentral melakukan penatudan pengawasan
perbankan. Bank Umum menghimpun dana dari masyiasakara langsung dalam
bentuk simpanan giro, tabungan, dan deposito kgk@gnlalu menyalurkannya

kepada masyarakat. Dalam kegiatannya, Bank umumbergtan jasa-jasa dalam
lalu lintas pembayaran. Sementara itu, BPR dalagmt@nya menghimpun dana,
dapat menerima tabungan dan deposito berjangkaumararbedaannya dengan
Bank umum, BPR tidak diperkenankan menerima simpa@nw@ dan memberikan

jasa-jasa dalam lalu lintas pembayaran. Dalam tsirsistem keuangan kedua jenis

bank ini dapat digolongkan sebagdepository financial institutions

5.2.2 Kinerja Perbankan

Berdasarkan peraturan PBI No.7/15/PBI1/2005 dan IR&B/16/PBI/2007 tentang
Jumlah Modal Inti Minimum, Bank Indonesia menetapkamlah modal inti
minimum yang harus dipenuhi oleh semua bank umumg yberoperasi di
Indonesia, yaitu sebesar Rp80 miliar pada akhiuntaR007 dan sebesar Rp100
miliar pada akhir tahun 2010. Untuk memenuhi ketentini, Bank Indonesia
melakukan pengawasan ketentuan modal inti. Hasilbgak-bank umum yang
sebelumnya memiliki modal dibawah Rp80 miliar telatemenuhi ketentuan
tersebut. Selain itu, pada tahun 2008 konsolidasbgnkan dilakukan dengan
kebijakan single presence policSPP) atau kebijakan kepemilikan tunggal.
Kebijakan ini membuat bank melakukarergersehingga selama tahun 2008 bank
umum berkurang menjadi sebanyak 4 bank menjadibd®%. Sementara itu, Bank

Syariah mencapai pertumbuhan dengan bertambahraydahk syariah yaitu BRI
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Syariah dan Bukopin Syariah. Sedangkan jumlah BRRumn akibat konsolidasi
internal. Secara garis besar, kinerja perbankamdnesia masih relatif stabil
meskipun pada pertengahan tahun 2008 perekononmdanésia mengalami
tekanan yang cukup kuat akibat dampak dari krikbal. Jumlah jaringan kantor
perbankan meningkat dari 9.626 kantor menjadi IDkantor, meskipun jumlah
bank berkurang dari 128 bank menjadi 124 bank kaiemank telah melakukan
merger Jumlah bank yang dimiliki oleh pemerintah dans@&aasional masih lebih
banyak daripada bank kepemilikan asing yaitu seb&5abank nasional jika
dibandingkan dengan bank asing yang berjumlah 48.Renjelasan lebih lanjut

mengenai struktur perbankan dapat dilihat di batjleawah ini:

Tabel 5.2 Rekapitulasi Institusi Perbankan di Indoresia Tahun 2009

Jenis Bank Jumlah Kategori Bank Jumlah

Bank Umum 121|Bank Pemerintah 4
Bank Swasta 117

Bank Perkreditan Rakyat 2296|BPR Konvensional 2164
BPR Syariah 132

Jenis Bank Swasta

Bank Swasta 117|Bank Umum Swasta 86
Bank Pembangunan Daerah 26
Bank Umum Swasta Syariah 5

Sumber: Bank Indonesia

Namun, jika dilihat dari total aktiva, bank kepeikah asing tercatat meningkat
aktivanya dari 42% menjadi 49%. Pada tahun 200&hkBEmum mencatat
pertumbuhan kredit sebesar Rp 308 triliun dengaglmenpunan dana pihak ketiga
tumbuh sebesar Ro 242,6 triliun sehingga totalvaktneningkat sebesar Rp324.1
triliun. Rasio kecukupan modal at@apital Adequacy Rati(CAR) tercatat sebesar
16,2% darReturn on AssgROA) tercatat sebesar 2,3%. Rasio ini sedikit umgm
dibandingkan dengan tahun sebelumnya. Pada tahQf, Zffospek perbankan
umum masih tetap positif. Bank masih memegang pepanting melalui

pembiayaan dalam sektor riil pertumbuhan ekonomomesia. Kredit masih dapat
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tumbuh 10% meskipun mengalami penurunan dibandmglengan tahun 2008.
DPK tetap tumbuh positif 12%, sama halnya dengativAkProduktif dan NIl
bulanan yang masing-masing tumbuh sebesar 13,5%0ja%. Kinerja bank masih
cukup baik yang juga terlihat dari rasio NPL nyagdahun 2009 kembali turun
sebesar 3,3%. Selain itu, rasio CAR yang sempagaf@mi penurunan pada tahun
sebelumnya, tahun 2009 rasio ini dapat meningk&.7Namun, rasio LDR turun
5,6% menjadi 72,9%. Berikut adalah tabel mengendikator utama perbankan
selama tahun 2006 sampai dengan tahun 2009:

Tabel 5.3 Indikator Utama Perbankan Indonesia 2006 2009

Indikator Utama 2006 | Growth(%)| 2007 | Growth(%)| 2008 | Growth(%)| 2009
Total Aset (T Rp) 1,693.5 17.3]1 1,986.5 16.3| 23106 9.71 2,534.1
DPK (T Rp) 1,297.0 16.5] 1,510.7 16.1] 17533 1251 1,973.0
Aktiva Produktif ( T Rp) 1,556.2 1521 1,7920 211 21709 1351 2,464.2
Kredit (T Rp) 7923 26,51 1,002.0 30.5( 1,307.7 100 14379
NIl bulanan (T Rp) 77 156 89 213 108 10.2 11.9
CAR (%) 205 (59 193 (161 162 75 17.4
NPLs Gross (%) 7.0 (343) 4.6 (17.4) 3.8 (13.2) 33
ROA (%) 2.6 1.1 2.8 (17.9) 2.3 130 2.6
NIM (%) 5.8 (17) 5.7 (0.7) 5.7 (1.8) 5.6
BOPO (%) 86.4 (88)f 788 67| 84l 30 866
LDR (%) 64.7 7.0 69.2 116 772 (56| 729

Sumber: Data Bank Indonesia.

5.2.3 Kebijakan Perbankan

Kebijakan perbankan di Indonesia bertujuan untuknperkuat sistem perbankan
supaya dapat meminimalkan dampak dari krisis ekompobal. Melalui ketentuan
Peraturan Pemerintah Pengganti Undang Undang (PBRPPank Indonesia
dengan disetujui oleh DPR, mengamandemen pasalUlilaJ3 tahun 2004 tentang
Bank Indonesia. Dengan perubahan ketentuan inbap&an dapat memperoleh

akses yang lebih besar terhadap sumber dana jgegidek dari Bank Indonesia
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(FPJP). Bank dapat menggunakan kredit lancar selmpman dalam rangka
memfasilitasi kredit tersebut. Kebijakan pemerintatelalui Bank Indonesia
dituangkan dalam kerangka Basel Il dan ArsitektarbBnkan Indonesia (API).
Implementasi kebijakan perbankan dilakukan melgwgram jangka pendek-
menengah dan program jangka panjang. Kebijakan apkdam umum yang
dilakukan oleh pemerintah dalam implementasi jangkadek-menengah antara
lain:

a. Menerbitkan PBI No0.10/15/PBI/2008 tentang perhiamgKewajiban
Penyertaan Modal Minimum (KPMM) oleh bank yang akul efektif sejak
1 Januari 2009.

b. Menerbitkanconsultative pape(CP) yang mencakup penjabaran 4 prinsip,
yaitu internal capital adequacy assessment prod@g€#\AP), supervisory
review and evalutatiolSREP),CAR above minimum and early intervention

c. Menyempurnakan kerangka laporan publikasi bank ysesuai dengan
standar internasional yang telah diadopsi dalamny@&man Standar
Akuntansi Keuangan Indonesia (PSAK) 55 dan 50.

Sedangkan, kebijakan pemerintah dalam implememasyram jangka panjang
antara lain:

a. Melaksanakan 5 penelitian dengan topic UMKMicrobanking ketahanan
nasabah, edukasi nasabah, dan ASE&Ne facilitation

b. Melanjutkan sertifikasi manajemen risiko dgood corporate governance
(GCG) dengan cara penyempurnaan PBI No. 7/25/P8%2@entang
sertifikasi manajemen risiko dan pelaksanaan ugartifikasi manajemen
risiko.

c. Mengembangkan infrastruktur perbankan yang difoangskada peningkatan
kualitas data dan penguatan sistem operasionallifwoomasi Kredit.

Sedangkan, dalam kebijakan bank perkreditan rak{BPR), pemerintah
memberikan BPR kelonggaran berupa penundaan ataenpdan kewajiban
ketentuan Pembentukan Penyisihan Aktiva ProduR#AP). Untuk pengembangan
perbankan syariah, pemerintah mencanangkamd Strategypengembangan pasar

perbankan syariah yang bertujuan untuk menempaticarstri perbankan syariah
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sebagai pendamping industri perbankan konvensidatddm menopang proses
pembangunan ekonomi. Cara-cara yang dilakukan gdemerintah dalam
pengembangan perbankan syariah antara lain meliptagram pencitraan baru
perbankan syariah, program pengembangan segmenm pasgaankan syariah,
program pengembangan produk, program peningkatéaygrean, dan program
sosialisasi dan komunikasi terhaddipkeholdersiang terkait untuk pengembangan

pasar.

5.2.4 Analisis Industri berdasarkanFive Porter’s Analysis

5.2.4.1 Persaingan Antar Bank Dalam Industri Perbakan

Persaingan antar bank yang ada di Indonesia sdmgat. Jumlah bank yang
beroperasi di Indonesia masih cukup banyak, meskipank Indonesia sudah
memperketat peraturan nya dengan menetapkan jumdalal inti minimum yang
harus dipenuhi oleh semua bank umum yang beropdir&stionesia, yaitu sebesar
Rp100 miliar pada akhir tahun 2010. Berdasarkaa stistik Bank Indonesia per
Desember 2009 mengenai peringkat bank umum bekdaséotal aktiva, 10 bank
terbesar menguasai pangsa pasar mayoritas sebe$d¥6 Dan 4 bank terbesar di
Indonesia yaitu PT Bank Mandiri Tbk, PT Bank Rakiadonesia Tbk, PT Bank
Central Asia Tbk, dan PT Bank Negara Indonesiasumah menguasai 51,72% .
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Tabel 5.4 Peringkat Bank Umum Berdasarkan Aktiva (Galam miliar rupiah)

Desember 2009

Nama Bank Total Pangsa

Aktiva terhadap
Total Aktiva
Bank Umum
PT Bank Mandiri (Persero) Tbk 375,289 14.81
PT Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbl 318,447 12.57
PT Bank Central Asia Tbk 283,182 11.17
PT Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk 226,911 8.95
PT CIMB Niaga Tbk 106,889 4.22
PT Bank Danamon Indonesia Tbk 96,806 3.82
PT Pan Indonesia Bank Tbk 76,270 3.01
PT Bank Internasional Indonesia Tbk 58,737 2.32
PT Bank Tabungan Negara (Persero) 58,481 2.31
PT Bank Permata Tbk 56,213 2.22
Total 1,657,175 65.40

Sumber: Bank Indonesia.

Berdasarkan data statistik Bank Indonesia per Diese2009 mengenai peringkat
bank umum berdasarkan Dana Pihak Ketiga (DPK), tiatgkat persaingan antar
bank tidak jauh berbeda. 10 bank terbesar tetapguasai pangsa pasar sebesar
67,49% dengan konsentrasi 4 bank terbesar mengB@€26% pasar. PT Bank
Mandiri (Persero) Tbk masih menempati peringkaattes dalam penghimpunan
dana pihak ketiga. Hal tersebut dapat dilihat data di bawah ini:
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Tabel 5.5 Peringkat Bank Umum Berdasarkan DPK (dalan miliar rupiah)

Desember 2009
Nama Bank Total Pangsa
Dana Pihak | terhadap
Ketiga Total DPK
(DPK) Bank Umum

PT Bank Mandiri (Persero) Thk 299,722 15.19
PT Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbl 254,790 12.91
PT Bank Central Asia Tbk 244,666 12.40
PT Bank Negara Indonesia (Persero) Thk 188,656 9.56
PT CIMB Niaga Tbk 86,258 4.37
PT Bank Danamon Indonesia Tbk 67,782 3.44
PT Pan Indonesia Bank Tbk 56,307 2.85
PT Bank Internasional Indonesia Tbk 47,315 2.41
PT Bank Permata Tbk 45,751 2.32
PT Bank Tabungan Negara (Persero) 40,216 2.04
Total 1,331,663 67.49

Sumber: Bank Indonesia.

Sebagai perbandingan terakhir, berdasarkan datsstigtaBank Indonesia per
Desember 2009 mengenai peringkat bank umum bekdastotal kredit, 10 Bank
Umum terbesar tetap menguasai pangsa pasar deagam lmank dan persentase
yang tidak jauh berbeda dari dua tabel diatas.adbafama 4 bank terbesar yang
menguasai pangsa pasar pun masih tetap sama, $aaygeringkat utama dalam
tingkat kredit dipegang oleh PT Bank Rakyat IndomgPersero) Thk, tidak lagi
dikuasai oleh PT Bank Mandiri (Persero) Thk. Hasébut dikarenakan penyaluran

dana kredit oleh BRI yang jangkauannya sangatdaagpai ke desa terpencil.
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Tabel 5.6 Peringkat Bank Umum Berdasarkan Kredit (calam miliar rupiah)

Desember 2009

Nama Bank Total Pangsa

Kredit terhadap
Total Kredit
Bank Umum
PT Bank Rakyat Indonesia (Persero) Thi 206,117 14.33
PT Bank Mandiri (Persero) Tbk 178,043 12.38
PT Bank Central Asia Tbk 122,991 8.55
PT Bank Negara Indonesia (Persero) Thk 119,991 8.34
PT CIMB Niaga Tbk 82,158 5.71
PT Bank Danamon Indonesia Tbk 60,162 4.18
PT Pan Indonesia Bank Tbk 41,284 2.87
PT Bank Permata Tbk 41,243 2.87
PT Bank Tabungan Negara (Persero) 40,719 2.83
PT Bank Internasional Indonesia Tbk 37,114 2.58
Total 929,822 64.64

Sumber: Bank Indonesia.

Dengan merujuk pada tabel-tabel diatas, dapat lisenhahwa tingkat persaingan
antar bank cukup tinggi, dan hanya bank-bank k&sgaryang menguasai mayoritas
pangsa pasar dari berbagai segi. Dalam hal inik bailik pemerintah (bank
persero) masih merupakan bank yang terkuat dengaempatkan 3 bank di posisi
4 besar. Hal ini berbanding terbalik dengan jumb@mk umum yang ada di
Indonesia, yang berjumlah 121 bank. Sebagian besak umum hanya dapat
bersaing pada pangsa pasar yang kecil. Untuk mangutingkat persaingan dan
membentuk bank yang solid, diperlukan lebih bangadrger antara bank-bank
kecil. Bank-bank tersebut juga harus lebih inoyatiémperhatikan kualitasnya dan

memperbaiki pelayanan jasanya untuk dapat menjaasgbabh.

5.2.4.2 Ancaman Masuknya Pendatang Baru

Industri perbankan mempunydiarriers to entry yang cukup kuat. Kesulitan

terbesar untuk memasuki industri perbankan adaghlasi dari Bank Indonesia.
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Berdasarkan peraturan Bank Indonesia No:11/1/PBf20enyatakan bahwa untuk
mendirikan bank membutuhkan modal disetor palirtikitesebesar 3 triliun rupiah.
Selain itu, sesuai dengan peraturan PBI No.7/132@B5 dan PBI
N0.9/16/PBI/2007 tentang Jumlah Modal Inti Minimurjyumlah modal inti
minimum yang harus dipenuhi oleh semua bank umumg b&roperasi di Indonesia
sebesar Rp100 miliar yang harus dipenuhi pada a&hun 2010. Bank Indonesia
juga memberlakukan peraturan untuk membatasi jupgabankan asing yang ingin
masuk ke pasar Indonesia. Kendala lainnya untuk asekn industri ini terletak di
peta persaingan perbankan Indonesia yang didomaielsi10 bank terbesar yang

sudah mempunydirand imageyang kuat di masyarakat.

5.2.4.3 Kekuatan Penawaran dari Pembeli

Dalam industri perbankan, pembeli adalah nasalmahdsbitur yang menggunakan
jasa-jasa perbankan. Nasabah atau debitur terslmat berasal dari korporasi
ataupun pengguna perseorangan. Dalam hal ini, meyapkekuatan penawaran
yang sangat kuat dan memungkinkan untuk bergantigmenakan jasa ke bank
lain. Hal-hal yang sangat menjadi perhatian baga p@asabah adalah kualitas
pelayanan ataservicebank tersebut, tingkat suku bund¢mand imageyang kuat
sehingga nasabah merasa aman menggunakan jasabsumktudan kemudahan
fasilitas yang didapatkan.

5.2.4.4 Kekuatan Penawaran darSupplier

Supplier dalam industri perbankan adalah investor atau gumiay dana yang

menyalurkan dananya ke suatu bank. Seperti halegydeli atau nasabah, investor
mempunyai kekuatan penawaran yang sangat kuatedikigan ketergantungan
perbankan terhadap dana pihak ketiga yang salaimysatditanamkan oleh para
investor sehingga memungkinkan mereka untuk dagrafib menyalurkan dananya

ke bank lain jika. Oleh karena itu, bank harus tapanyediakan tingkat bunga
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yang menarik, dan terus meningkatkan kualitas pelay sehingga dapat menarik

para investor untuk tetap menanamkan dananya kendadnk tersebut.

5.2.4.5 Ancaman dari Produk atau Jasa Substitusi

Produk atau jasa substitusi sebagai pengganti mEbankan meliputi produk-
produk investasi lainnya seperti instrument pasadahyaitu saham dan obligasi
yang menawarkameturn yang lebih tinggi nhamun risiko yang lebih besaaraP
investor yangisk seekerdebih cenderung untuk berinvestasi di pasar madaik
mendapatkan keuntungan yang lebih. Lembaga keudagarya juga merupakan
jasa subtitusi dari perbankan seperti halnhya lembaguransi, reksadana, dan

pegadaian.

5.2.5 Analisis Strategi Perusahaan

BNI termasuk bank yang menduduki empat peringkabetar di Indonesia.
Berdasarkan data peringkat bank umum berdasarkah aktiva, kredit, maupun
dana pihak ketiga, BNI selalu menempati posisi kenDipandang dari sudut total
aktiva, BNI menguasai pangsa pasar sebanyak 8,98fasdBank CIMB Niaga
yang menguasai pangsa pasar hanya sebesar 4,229a banada sedikit dibawah
BCA yang menguasai pangsa pasar sebesar 11,178&cdililkat dari sudut dana
pihak ketiga, BNI menguasai pangsa pasar sebeS&f09jauh diatas peringkat
kelima yang kembali diduduki Bank CIMB Niaga yangpdt menguasai pasar
sebesar 4,37% dan berada dibawah BCA yang mengpasgsa pasar sebesar
12,4%. Sedangkan, jika dipandang dari sudut kr&hil juga menempati posisi
keempat dengan pasar sebesar 8,34% hanya tertipgjitlt dibawah BCA yang
mempunyai pasar sebesar 8,55% namun tetap berbkdp jauh dari Bank CIMB
Niaga yang mempunyai pasar sebesar 5,71%. Secasukéan, kinerja BNI
sudah cukup baik dengan menduduki peringkat emgsstrinasional dan rasio NPL
yang kecil hanya 1,7% pada tahun 2008. Namun Bbiptéarus memperbaiki
kinerjanya sehingga dapat lebih bersaing denganpktitarnya. Untuk itu, BNI
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telah menerapkan inisiatif strategis untuk memparkdasar-dasar bisnis dan
keuangan perusahaan yaitu dengan meningkatkan pesicadangan kerugian
perusahaan, mengelola NPL secara intensif dengaibgyean kredit yang lebih
berhati-hati, dan meningkatkan profitabilitas, iefisi, dan produktivitas. Dari segi
Informasi Teknologi (IT), BNI juga memfokuskan paparkembangan teknologi
dengan cara memperkuat jaringan kantor layanantokagsusat, fasilitas DRC
(Disaster Recovery Cenjeserta menjamin ketersediaan layanan, kemudalses ak
bagi nasabah, dan sistem keamanan IT. Selain N, t&rus memperbaiki tata

kelola perusahaan serta sumber daya manusia yéaithte

5.3 Analisis Keuangan Perusahaan

Laporan Laba-Rugi

Pendapatan Bunga Bersih meningkat 32,7% dari Rptrilibn di tahun 2007
menjadi Rp 9,9 triliun di tahun 2008, meskipun subwnga Bank Indonesia
cenderung naik pada tahun 2008. Sedangkan pada 2409, Pendapatan Bunga
Bersih tetap meningkat 12.3% dari Rp 9,9 triliunnpadi Rp 11 trilliun meskipun
menurun dari peningkatan tahun 2008. Pendapatara€ipeal Lainnya pada tahun
2008 tercatat turun 14,1% dibandingkan tahun sei@pa diakibatkan oleh
kerugian surat-surat berharga sebesar Rp 143 rpiida tahun 2008. Pada tahun
2009, BNI berhasil menaikkan kembali Pendapatanr&penal Lainnya sebesar
21% seiring meningkatnya pendapatan provisi danisofotal beban operasional
turun 5% dari Rp 7,6 triliun di tahun 2007 menjBghi 7,2 triliun di tahun 2008 dan
kembali meningkat sebesar 10,5% pada tahun 200%adieRp 7,9 triliun. Laba
Usaha Sebelum Penyisihan Kerugian, yang tercatatingieat 50,3% menjadi
sebesar Rp 6,3 triliun pada tahun 2008, dari Rptdljan di tahun 2007 yang
disebabkan oleh peningkatan portofolio pinjamargydiberikan. Kenaikan tersebut
berlanjut pada tahun 2009 dengan peningkatan seb@gio sebesar Rp 7,4 triliun.
Laba bersih pada tahun 2008 tercatat sebesar Rpriliyg, meningkat sebesar
36,1% dibandingkan laba bersih tahun 2007, sebak#bat dari kenaikan
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pendapatan bunga bersih dan penurunan beban bumgaebaban operasional.
Peningkatan tersebut dapat dicapai meskipun terdapaikan 61,2% pada beban
penyisihan kerugian aktiva produktif, menjadi R# #iliun di tahun 2008. Pada
tahun 2009, Laba bersih mengalami peningkatan yaggifikan sebesar 103%
menjadi Rp 2,4 triliun yang dihasilkan oleh peniagi pendapatan bunga dan
operasional. Laba bersih per saham meningkat meRjadl63 pada tahun 2009,
dibandingkan Rp80 pada tahun 2008 dan Rp 64 pada @2007.

Tabel 5.7 Ikhtisar Laporan Laba Rugi BNI Tahun 2005s/d 2009

LABA RUGI 2,009 2,008 2,00] 2,00 2,005
(dalam miliar Rupiah kecuali disebutkan lain)

Pendapatan Bunga 19,262 16,628 14878 15,044 12,707
Beban bunga (8,130 (6,716 (7,410) (7,661) (5,536)
Pendapatan Bunga Bersih 11,132 9,912 7467 13107 1172
Pendapatan Operasional Lainnya 4,295 3,549 413 2,86 2,101
Pendapatan Operasional 15428 13461 11,59 10,238 9,23
Beban Operasional Lainnya (7,991 (7,228 (7,626) (6,258) (5,742
Pendapatan sebelum Penyisihan 7431 6,233 397 3,980 3541

Beban Penyisihan Kerugian atas Aktiva Produktif AP (4,051 (4,359 (2,704) (1,310) (1,2%6)
Pendapatan Operasional Bersih 3,386 1,874 1,26 2,66 2,266

Laba Sebelum Pajak Penghasilan 3444 1,932 1,48 2,840 2,246

Pajak Penghasilan (957 (706 (579 (911) (839)

Laba Bersih setelah Pajak Penghasilan 2,487 1,226 907 1,92p 1417

Laba Bersih 2,484 1,222 898 1,92 1,415

Laba (Rugi) Bersih Per Saham (Rp) 163 80 64 145 106

Sumber: Laporan Tahunan BNI tahun 2008 dan Laporavulan BNI per Desember 2009.

Neraca

Total aktiva tumbuh sebesar 10,2% pada tahun 2@88adi Rp 201,7 triliun, dari
Rp 183,3 triliun di tahun 2007 yang disebabkan olgningkatan sebesar
Rp 23 triliun pada pinjaman yang diberikan dari B®7 triliun di tahun 2007
menjadi Rp 112,0 triliun di tahun 2008. Pada tal2®@9, total aktiva kembali
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tumbuh sebesar 12,7% yang dihasilkan oleh peniagkatro dan Penempatan pada
bank lain dan Bl. Jumlah obligasi Pemerintah tuwsahesar Rp 2,1 triliun menjadi
sebesar Rp 34,7 triliun pada tahun 2008 dan setesguurun sebesar Rp 3,7 triliun
menjadi Rp 31 triliun pada tahun 2009. Porsi olsigdemerintah terhadap total
aktiva tahun 2009 adalah sebesar 13,6 dibandin@kKa2P6 dan 20% pada tahun
2007. BNI dapat meningkatkan simpanan nasabah aeb®$% menjadi Rp 188,4
triliun menjadi Rp 163,2 triliun pada tahun 200%galidukung oleh kenaikan pada
deposito berjangka yang tumbuh 23,1% menjadi Rp 8diun dari Rp 68,7 triliun
di tahun 2008 dan Rp 55,0 triliun di tahun 2007Id8aaba ditahan tercatat
meningkat dari Rp 2,6 triliun di tahun 2008 menjRgi 4,6 triliun pada tahun 2009,
begitu juga dengan jumlah ekuitas tercatat naikRlprl5,4 triliun menjadi Rp 19,1
triliun, pada periode yang sama.

Tabel 5.8 Ikhtisar Neraca BNI Tahun 2005 s/d 2009

NERACA 2,009 2,008 2,00} 2,000 2,005
(dalam miliar Rupiah kecuali disebutkan lain)

Total Aktiva 221497 201,741 183,34 169,416 147812
Surat-surat Berharga 3331 9,874 16,201 4,996 3113

Pinjaman yang Diberikan 113922 111,99/ 88,651 66,460 62,659
Obligasi Pemerintah 31,040 34,655 36,701 4,24 37,404
Simpanan Nasabah 188,469 163,164 146,189 135,7p7 115372
Pinjaman yang Diterima dan Surat Berharga yangrBitian 6,831 9,886 757 5,544 6,913

Pinjaman Subordinasi 934 2,239 2,43

Total Kewajiban 208,322 186,27 166,09 154,597 135,491
Ekuitas 19,144 15431 17,220 14,794 11,895

=

Sumber: Laporan Tahunan BNI tahun 2008 dan Laporavulan BNI per Desember 2009.

Rasio Keuangan

Rasio kewajiban penyediaan modal minimum (CAR)lgedieningkat dari 13,5%
di tahun 2008 menjadi 13,8% di tahun 2009 setelebelsmnya mengalami
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penurunan dari tahun 2007 yang sebesar 15,7% alahya kenaikan Aktiva
Tertimbang Menurut Risiko (ATMR) akibat ekspansdit, dibandingkan kenaikan
pada sisi modal. Rasio NPL (gross) juga turun sedi&ri 4,9% di tahun 2008
menjadi 4,7%, di tahun 2009 sementara NPL (negntalari 0,9% menjadi 0,8%.
Hal tersebut menggambarkan BNI tetap mempertahamdiagrja penyelesaian
kasus pinjaman bermasalaReturn on Asset$ROA) meningkat seiring dengan
peningkatan laba bersih. Pada tahun 2009, ROAt&reabesar 1,7%, naik dari
1,1% di tahun 2008. Peningkatan laba bersih jugdapepak pad&eturn on Equity
(ROE), yang meningkat cukup signifikan dari 9,0%adiun 2008 menjadi 16,3% di
tahun 2009. Sedangkan, NIM tercatat sebesar 6,041 0,3% dari NIM di 2008
sebesar 6,3%.0an to Deposit RatifLDR) juga mengalami sedikit penurunan dari
68,6% di tahun 2008 menjadi 64% di tahun 2009.

Tabel 5.9 Rasio Keuangan BNI Tahun 2005 s/d 2009

RASIO KEUANGAN [%] 2,009 2,008 2,001 2,006 2,005
ROA 17 11 0.9 19 16
ROE 163 9.0 8.0 226 126
NIM 6.0 6.3 50 52 54
Pinjaman terhadap Jumlah Simpanan (LDR) 64.0 68.6 60.4 492 54.2
Rasio Kewajiban Penyediaan Modal Minimum (CAR) 138 B5 15.7 15.3 16.
NPL Bruto 41 49 8.2 105 137
NPL Netto 0.8 L7 40 6.6 8.4
LLRINPL Gross NIA 101.0 719 55.1 504
CIR (Rasio Biaya Terhadap Pendapatan) NIA 537 65.8 611 61.
BOPO (Biaya Operasi/Pendapatan Operasional) 84.7 90.2 930 849 84.9
Posisi Devisa Netto (PDN) 6.3 7.6 6.1 6.8 8.2

Sumber: Laporan Tahunan BNI tahun 2008 dan Laporavulan BNI per Desember 2009.
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Kinerja Saham

Pada tahun 2008, saham BNI dengan kode saham B@Ng dibuka dengan harga
Rp. 1.970, harus mengalami penurunan yang cukwgmtagehingga pada akhir
tahun 2008, saham BBNI ditutup dengan harga reRgaB80. Nilai tertinggi yang
berhasil dicapai selain harga pembukaan hanya B@l.%edangkan nilai
terendahnya adalah Rp. 415. Jika diperbandingkagasteharga pembukaan, harga
saham BBNI telah turun sekitar 374%. Hal terselakidatkan oleh adanya krisis
global yang menyebabkan kelesuan di sisi keuanganirvestasi. Namun, pada
tahun 2009, harga saham BBNI berangsur-angsur.pdidskipun dibuka dengan
harga rendah Rp700 pada awal pembukaan 2009, B&Kmengikuti trend IHSG
sehingga pada triwulan kedua sudah mencapai R Jh&B8a angka tertingginya,
sehingga pada akhir 2009 BBNI ditutup dengan h&pga.980 dengan persentase
kenaikan sebesar 183% jika dibandingkan denganahpegla saat pembukaan.
Harga tertinggi pada tahun 2009 mencapai Rp 2.8H2bini dapat dicapai karena
perekonomian Indonesia yang dapeatover secara cepat dari krisis global dan

kinerja keuangan BNI yang masih tetap stabil.
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Tabel 5.10 Historikal Harga Saham BBNI Selama Tahur2008 s/d 2009

HARGA SAHAM 2009 2008

(dalam Rupiah) | Pembukaan | Terendah | Tertinggi | Penutupan | Pebukaan | Terendah | Tertinggi | Penutupan
Triwulan 1 700 650 830 750 1970 1320[ 1940 1390
Triwulan 2 750 1300 183 1720 1390 1180 1360 1210
Triwulan 3 1720] 1660 2125 2129 1210 970| 1460 970
Triwulan 4 2151 1760[ 2125 1,980 970 415 760 680

Sumber: Laporan tahunan BNI tahun 2008 dan hitpafite.yahoo.com

Sedangkan, IHSG yang pada tahun 2008 dibuka padh2e/40 terus mengalami
penurunan akibat dari krisis perekonomian globalirgga pada triwulan ketiga

sudah mencapai titik terendah 1,592 poin atau sog&igalami penurunan sebesar
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41,89%. Triwulan keempat IHSG terus mengalami pamam sehingga ditutup pada
level 1,355 dengan persentase turun 50,5%. Pada 2009, IHSG dapat rebound
secara cepat mengikuti perekonomian Indonesia gadgh mencapai titik stabil
dan dapasurvivedari krisis global. IHSG yang dibuka pada levé@7y, , ditutup
dengan nilai 2,534 atau naik sebesar 84% dari hpegabukaan. Dilihat dari
grafiknya, perkembangan IHSG tidak jauh berbeda B&NI, sehingga dapat
dikatakan fluktuasi BBNI mengikuti IHSG.
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Tabel 5.11 Historikal IHSG Selama Tahun 2008 s/d 2®

HARGA SAHAM IHSG 2009 IHSG 2008

(dalam Rupiah) | Pembukaan | Terendah| Tertinggi| Penutupan | Pebukaan | Terendah | Tertinggi | Penutupan
Triwulan 1 1317) 1245 1472 1,434 2,740 2302|2838 2,447
Triwulan 2 1434 1434 2116 1,990 2464 2168| 2516 2,349
Triwulan 3 1990]  1889] 2483 2,468 2361 1592]  239% 1833
Triwulan 4 2468 2235 2560 2,534 1767 1,089 1767 1,355

Sumber: Laporan tahunan BNI tahun 2008 dan hitpafite.yahoo.com

5.4 Penilaian Harga Saham

Penilaian Harga Saham dilakukan dengan meffoee Cash Flow to Equit{fFCFE)
dikarenakan sulit untuk menentukan jumlah hutarigndgerusahaan jasa keuangan
jlka menggunakan metode lain. Dalam melakukan prml saham, langkah-
langkah yang harus dilakukan adalah menetapkansksasumsi dasar dan proyeksi

terhadap laporan keuangan.

5.4.1 Asumsi Dasar

Dalam melakukan penilaian nilai intrinsik sahanpediukan asumsi-asumsi yang
mendasari proyeksi terhadap laporan keuangan. Asasumsi yang dijadikan
dasar untuk proyeksi laporan keuangan bank pergidd)-2015 adalah sebagai
berikut:
« Kebijakan perusahaan maupun kebijakan industri grd@dn diasumsikan
sama sehingga tidak mempengaruhi kinerja perbasdeara signifikan.
* Kondisi sosial dan politik tetap berjalan stabdndtidak berpengaruh
signifikan terhadap kinerja perbankan.
* Mengikuti regulasi yang dikeluarkan Bl yaitu mergagasio diatas nilai
minimum.
* Berdasarkan teori hipotesgdficient marketyang dikutip dari Bodie, et.al,

(2009), BNI berada pada possemistrong-formyang menyatakan bahwa
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semua informasi mengenai prospek perusahaan télefieklsikan dalam
harga saham seperti harga masa lalu, kualitasna@najemen, komposisi

neraca, proyeksi pendapatan dan praktik akuntansi.

Selain itu dalam melakukan proyeksi terhadap lapdtauangan, penulis juga

melakukan asumsi-asumsi sebagai berikut:

Pertumbuhan aktiva perusahaan diasumsikan sedikit Itinggi dari
proyeksi pertumbuhan perekonomian Indonesia sefaenade 2010-2012
yaitu sebesar 8% per tahun dengan mempertimbankjkena masa lalu
BNI, sedangkan untuk periode 2013-2015 proyekstupgsuhan aktiva
diasumsikan sebesar 9% per tahun dengan mempentgkdra kondisi
perekonomian Indonesia yang sudah sepenuhnya gatihkrisis global.
Pertumbuhan setelahnya diasumsikan stabil 8% setgau Sebagal
perbandingan, rata-rata pertumbuhan aktiva padadeer2007-2009 adalah
sebesar 10,34% per tahun.

Pertumbuhan Dana Pihak Ketiga (DPK) diasumsikaesai8,5% per tahun
pada tahun 2010-2012 dengan mempertimbangkan &imeasa lalu BNI
dan persaingan suku bunga lain yang tinggi. Seiaygupada periode 2013-
2015 pertumbuhan DPK diasumsikan naik menjadi 9p¥tahun dengan
pertimbangan kestabilan di sisi ekonomi Indonesia @sumsi peningkatan
kinerja dari BNI. Sebagai perbandingan, rata-ragumbuhan DPK pada
periode 2007-2009 adalah sebesar 11,59%.

Krisis ekonomi global pada tahun 2009 menyebabkanupnan yang
signifikan pada pertumbuhan kredit yaitu hanya sebé,5% dibandingkan
dengan tahun 2008 dimana pertumbuhan kredit turobkibip tinggi sebesar
28%. Proyeksi pertumbuhan kredit pada tahun 202012 diasumsikan
masih naik sebesar 10% per tahun dengan pertimbapgeekonomian
Indonesia yang sudah berjalan lebih stabil darunakebelumnya. Pada
tahun 2013 - 2015 pertumbuhan kredit diasumsikailsebesar 11.5% per
tahun dengan mempertimbangkan perekonomian Indongsng sudah

sepenuhnya pulih dari efek krisis global.
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Tarif pajak fax rate yang dipergunakan adalah sebesar 31,32% tetamael
periode perhitungan. Tarif ini diasumsikan seseagéhn rata-rata tarif pajak
BNI selama tahun 2007 - 2009 yang diambil darissfsswath Damodaran,

yaitu http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

Pendapatan provisi ditetapkan sebesar 0,5% darikrgdit yang diberikan.
Asumsi ini disesuaikan dengan rata-rata persemasdapatan provisi per
nilai kredit yang diberikan pada periode 2007 —-200

Rata-rata suku bunga kredit rupiah tahun 2010-2fiA8umsikan sebesar
10% per tahun, sedangkan suku bunga kredit vasssidisikan sebesar 3%
per tahun. Asumsi ini didasari oleh tingkat sukwundm yang cenderung
menurun dalam menjaga kestabilan ekonomi paskis kyjlisbal. Sedangkan,
pada tahun 2013-2015 suku bunga kredit rupiah diafan naik sebesar
11% per tahun, dan suku bunga kredit valas seb&&b per tahun.
Komposisi antara kredit rupiah dengan valas ad@®éa : 11%.

Tingkat suku bunga diasumsikan tetap stabil selper@de 2010-2015.
Untuk simpanan giro rupiah tingkat bunga diasunrsikabesar 3,5% per
periode, simpanan giro valas diasumsikan 1% peog®rtabungan sebesar
4% per periode, deposito rupiah sebesar 6% peogedan deposito valas
sebesar 2% per periode. Komposisi antara dpk ruggslgan valas adalah
86%:14%.

Biaya administrasi ditetapkan sebesar 1% sesugatieasumsi berdasarkan
data historikal BNI tahun 2007 — 2009 yang cendgstabil. Biaya promosi
dan lain-lain ditetapkan sebesar 10% yang jugaudiag&kan berdasarkan
data historikal. Biaya gaji karyawan ditetapkan gegami kenaikan sebesar
5,5% per tahun yang sesuai dengan proyeksi perkegabaingkat inflasi di

Indonesia.
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5.4.2 PerhitunganCost of Equity

Dalam perhitungan FCFE, investor harus menggunakscount factordengan
rumus CAPM sebagai berikut:

re=rf + gi (rm—rf)

Perhitungan ini mengasumsikaisk free (rf) adalah tingkat suku bunga SBBI(
Ratg dikarenakan SBI merupakan obligasi pemerintalinggla bebas dari risiko.
Berdasarkan data per akhir Desember 2009, SBI dnbulasih tetap stabil pada
angka 6,5%. Betap] BNI diambil berdasarkan situs Aswath Damodaraaituy
http://pages.stern.nyu.edu/~adamoddengans sebesar 1,27. Selain itu, penulis

juga mengambiftisk premiumdari situs Damodaran, dimana dengan tind&ag
term ratingBa2 dancountry risk premiunsebesar 4,50%. Nilai yang akan dipakai
adalah nilai total risk premium yang merupakauntry risk premiumndonesia
ditambahkan dengamstorical risk premiumJS sebesar 4,50%, sehingga total risk
premium yang diperoleh Indonesia adalah 9,00%. Benmgenggunakan data-data
ini, maka diperoleh hasiliscount factol(re) sebesar:
re=rf + gi (rm—rf)

=6,5% + 1,27 (9,00%)

=17,93%

5.4.3Free Cash Flow to Equity

Dalam menilai perusahaan yang bergerak di induk&uwangan, keputusan
operasional tidak dapat dipisahkan dari pendapaam beban bunga karena
merupakan komponen yang penting dalam pendapatarsgb@an. Perhitungan

Equity Cash Flowmenggunakan rumus sebagai berikut:

Equity Cash Flow= Net Income- Increase in Equity + Other Comprehensive

Income

Universitas Indonesia

Analisis valuasi..., Aditya Surya Pratama, FE Ul, 2010.


http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

74

Net incomemerupakan laba bersih yang didapat perusahaarpgresde yang
menunjukkan dana yang tersedia setelah dikurangggbearan termasuk hutang
kepada debitur. Increase in equitymengurangiequity cash flow dikarenakan
perusahaan menyisihkan pendapatan yang dapat &aunatuk membayar para
pemegang sahamOther comprehensive incomadalah noncash itemsyang
ditambahkan atau dikurangkan dari ekuitas. Yanmasuk di dalanmoncash items

adalah penyusutan, estimasi kerugian, dan pengigibaghapusan aktiva.

5.4.3.1 Hasil Perhitungan Pada Proyeksi FCFE

Berdasarkan asumsi di atas, dilakukan proyeksiati&h laporan keuangan Bank
BNI. Selanjutnya, proyeksi tersebut dijadikan dasatuk proyeksi perhitungan

FCFE selama 6 tahun yaitu dari periode 2010 sangragan 2015. Berikut adalah

tabel yang diperoleh dari hasil perhitungan FCFE:

Tabel 5.12 Hasil Perhitungan FCFE Periode 2010 Sarapdengan 2015

FCFE

P2010

P2011

P2012

P2013

P2014

P2015

Net Income 2,539,279 2,863,167 3,194,596 5,430,500 6,085,826 6,799,716
Other comprehensive income 589,947 619,445 650,417 682,938 717,085 752,939
Changes in equity (576,913) (635,823) (421,285) (740,569) (681,970) (738,346)
Equity cash flow 2,552,314 2,846,789 3,423,728 5,372,869 6,120,941 6,814,309

Sumber: Laporan Keuangan BNI yang telah diolah.

5.4.3.2 Perhitungan Valuasi dengaiscounted Cash Flow

Setelah dilakukan proyekfiee cash flow to equityselanjutnya adalah melakukan

valuasi perusahaan dengan menggunakan metiistmunted cash flowyang

diperoleh dengan cara melakukpresent valugerhadapiree cash flow to equity
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dengancost of equityperusahaan. Langkah pertama adalah menghitemgnal

valuedengan melakukan persamaan (2.5.1).

. FCFE1
) ke — Eqp

= 6.814.309 / (17,93% - 6%)
=57.119.103 juta

Langkah berikutnya setelah mendapatkan hgaininal value adalah dengan
menggunakan persamaan (2.5.2) yaitu FCFE detwgasstage growth modelgar
dapat diperoleh nilai intrinsik perusahaan

Value= PV of FCFE + P\bf terminal price

ot |

= ) FCFE/(+kyn, ) 4 B/(1 Ky
£=1
=11.772.606 juta + 24.961.048
=36.733.654 juta

Dari hasil perhitungan diatas diperoleh nilai imétk perusahaan sebesar Rp
36.733.654 juta. Hasil tersebut jika dibagi denganlah saham yang beredar per
Desember 2009 sebesar 15.274 juta, maka diperdaheqguity per lembar saham
perusahaan sebesar Rp 2.405. Jika dibandingkanawlehgrga saham per 31
Desember 2009 sebesar Rp 1.980, maka hasil pagaituRCFE ini menunjukkan
nilai yang lebih tinggi. Dengan demikian posisi @a@hPT Bank Negara Indonesia

Tbk saat ini berada dalam kondisidervalued
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5.4.4Relative Valuation
Valuasi nilai intrinsik saham BNI dengan menggumakaetoderelative valuation
dilakukan dengan cara menilaiice earning ratioBNI jika dibandingkan dengan

nilai rata-rata industri perbankan.

Tabel 5.13 PER pada Industri Perbankan

No |Nama Bank EPS Price per 30/12/2009 PER
1|Bank Agroniaga Tbk 1.3 141 108.46
2|Bank Artha Graha Internasional Tbk 6 76 12.67
3|Bank Bukopin Tbk 55 375 6.82
4|Bank Bumi Arta Tbk 15 133 8.87
5|Bank ICB Bumiputera Tbk 1 120 120.00
6|Bank Capital Indonesia Tbk 5 98 19.60
7|Bank Central Asia Tbk 275 4,850 17.64
8|Bank Mutiara Tbk 11 50 4.55
9|Bank CIMB Niaga Tbk 64 710 11.09

10|Bank Danamon Indonesia Tbk 217 4,550 20.97
11|Bank Ekonomi Raharja Tbk 128 2,700 21.09
12|Bank Eksekutif Internasional Thk -58 95 -1.64
13|Bank Himpunan Saudara 1906 Thk 21 280 13.33
14|Bank Int' | Indonesia Tbk 1.7 330 194.12
15|Bank Kesawan Thk 7 740 105.71
16|Bank Mandiri (Persero) Tbk 294 4,700 15.99
17|Bank Mayapada Internasional Tbk 22 1,670 75.91
18|Bank MEGA Tbk 138 2,300 16.67
19|Bank Negara Indonesia Thk 162 1,980 12.22
20|Bank OCBC NISP Tbk 71 1,000 14.08
21|Bank Nusantara Parahyangan Thk 57 1,300 22.81
22|Bank Pan Indonesia Tbk 35 760 21.71
23|Bank Permata Tbk 85 800 9.41
24|Bank Rakyat Indonesia (Persero) Thk 573 7,650 13.35
25|Bank Swadesi Tbk 36 600 16.67
26|Bank Tabungan Negara (Persero) Tbk 46 840 18.26
27|Bank Tabungan Pensiunan Nasional Tbk 376 3,900 10.37
28|Bank Victoria International Tbk 17 138 8.12
29|Bank Windu Kentjana International Tbk 2 112 56.00

Rata-rata industri 91.86 1,482.69 33.62

Sumber: JSX montly statistics

Berdasarkan tabel 5.12 diatas, dapat dilihat bal®iR BNI sebesar 12,22
sedangkan sebagai perbandingan PER industrinyaaeb® 62 sehingga PER BNI
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berada di bawah rata-rata industri. Hasil tersetenunjukkan bahwa harga saham

BNI masih lebih murah diperdagangkan.

Untuk memperoleh nilai intrinsik saham BNI tahunl@Gdapat dilakukan dengan
cara mengalikan nilai PER tersebut dengapected earning per shawmmtuk tahun
selanjutnya. Perhitungan ini berdasarkan proyelseeed earning per share dalam

tenggang waktu tiga tahun dari tahun 2010 sampajate2012.

Tabel 5.14 PerhitunganRelative Valuationdengan Metode PER

Dasar tah%m Market price per PER per 2009 Expected EPS Value Overvalued /

proyeksi 2009 (Rp) Undervalued
2010 1980 12.22 166 2031.56  |Undervalued
2011 1980 12.22 187 2290.69  |Undervalued
2012 1980 12.22 209 2555.85  |Undervalued

Sumber: JSX montly statistics, data diolah.

Dengan ekspektasi EPS yang diperkirakan pada tatmnaatang meningkat sesuai
dengan asumsi pada perhitungan FCFE, maka nilansik yang dihasilkan pada
metode PER menunjukkan bahwa dengan mengambil gasgeksi tahun 2010
sampai dengan 2012, posisi saham PT. Bank Negdoadsia Tbk berada di bawah

nilai intrinsiknya (ndervaluegl

5.4.5 Hasil Perhitungan Valuasi

Hasil perhitungan FCFE ddrelative Valuatiormenghasilkan analisa seperti yang

tertera pada tabel 5.15 dibawabh ini:
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Tabel 5.15 Perbandingan Hasil Valuasi Perhitungan enganMarket Value

Metode Fair value saham [ | Market value saham [ Overvalued /
lembar lembar Undervalued

FCFE Rp. 2405 Rp. 1980 Undervalued

Relative Valuation Rp. 2031 Rp. 1980 Undervalued

Sumber: Laporan Keuangan BNI yang telah diolah.

Dari hasil perhitungan valuasi dengan menggunakatode Free Cash Flow to
Equity maupun dengan menggunakan metRd&tive Valuatioomenghasilkan nilai
yang lebih tinggi jika dibandingkan dengan hargaapaer lembar saham per 30
Desember 2009 yang berarti posisi saham PT. Bagkfddndonesia Tbk (Persero)

adalahundervalued
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