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Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui kinerja PT Bank 

Pembangunan Daerah Jawa Timur (Bank Jatim) Tbk dengan menggunakan 

analisis fundamental periode 2008-2011 dan untuk mengetahui posisi valuasi 

saham perdana PT Bank Pembangunan Daerah Jawa Timur (Bank Jatim) Tbk 

mengalami underpricing atau overpricing. Analisis ini menggunakan metode 

deskriptif kualitatif dengan pendekatan studi kasus. Metode yang digunakan 

adalah dengan metode pendekatan DDM (Dividend Discounted Model) dan PER 

(Price Earning Ratio). Setelah melakukan pengukuran dari pendekatan kedua 

metode untuk mengetahui valuasi saham, maka saham perdana seharusnya berada 

pada kisaran Rp 808,01 - Rp 2.252,33. Namun pada kenyataannya harga saham 

saat IPO berada pada harga Rp 430 sehingga terjadi underpricing karena nilai 

intrinsik saham cenderung lebih tinggi dibandingkan harga pasar perdana saat ini. 

Hal ini memperkuat bahwa harga saham yang di jual perseroan mengalami 

underpricing. 

 

Kata kunci: Underpricing, Valuasi Saham 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang Masalah 

Dalam menghadapi persaingan, perusahaan dituntut agar melakukan 

inovasi yang belum pernah dilakukan oleh perusahaan lainnya agar tidak kalah 

dalam bersaing. Dengan melakukan inovasi maka perusahaan dapat 

mempertahankan eksistensi dalam dunia bisnis serta dapat berkembang, tidak 

terkecuali sektor perbankan. 

Seiring dengan menurunnya BI rate pada Desember 2012 sebesar 5,75% 

akan memberikan signal yang positif terhadap perekonomian Indonesia. 

Pertumbuhan ekonomi 2012 dapat dikatakan cukup baik pada kisaran 6,2%-6,3%. 

Laju inflasi dalam perekonomian Indonesia pada tahun 2012 mencapai 4,30% 

(www.bi.go.id). Berdasarkan hal tersebut maka bank-bank yang sahamnya 

diperdagangkan di bursa efek pastinya mengalami kenaikan harga, terlebih lagi 

perbankan yang listing pada tahun 2012.  

Pada tahun 2012, Bank Jatim Tbk adalah bank yang telah melakukan 

privatisasi. Bank Jatim Tbk melakukan privatisasi atau go public pada 12 Juli 

2012 dengan menjual sahamnya ke masyarakat. Tidaklah mudah bagi sebuah 

bank daerah bisa menuju Initial Public Offering (IPO). Sebab, persyaratan IPO 

ditentukan oleh Badan Pengawas Pasar Modal dan Lembaga Keuangan 

(BAPEPAM). Pada prinsipnya, perbankan dapat menerbitkan IPO adalah 

perbankan yang sehat, modalnya tercukupi, dan kemudian bank tersebut dapat 

memberikan jaminan kepada publik apa yang dijalankan sesuai dengan 

mekanisme pasar (www.economy.okezone.com). Bank Jatim sudah memiliki 

sistem yang baik, namun demikian bank milik pemerintah daerah tentunya dana 

yang digunakan sebagian besar dari pemerintah daerah. Bank Jatim Tbk 

mempunyai keunggulan dalam hal peminjaman kredit sebesar 80,11%, dimana 

perbankan lainnya hanya memberikan kredit berkisar 60%-70% saja. Dana yang 

ditempatkan sebagian besar untuk Usaha Mikro Kecil dan Menengah (UMKM).  

http://www.bi.go.id/
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Harga penawaran saham perdana PT Bank Pembangunan Daerah Jawa 

Timur (Bank Jatim) Tbk ditetapkan dengan level harga terendah yakni sebesar Rp 

430 per lembar saham. Harga saham sebesar Rp 430 per lembar merupakan hasil 

premarketing, termasuk roadshow ke Singapura, Malaysia dan Hongkong. Hasil 

dari roadshow terbentuk Rp 430 per lembar dan terjadi kelebihan permintaan 1,5 

kali. Sekretaris Perusahaan Bank Jatim, Revi Adiana Silawati, mengakui ada 

beberapa investor yang berminat di atas harga terebut. Selain itu, Bank Jatim 

menetapkan dengan harga terendah karena kondisi pasar di Indonesia yang sedang 

mengalami pemulihan (www.economy.okezone.com).  

Namun kenyataannya dengan harga penawaran perdana Rp 430 yang dapat 

dikatakan murah, pada kuartal pertama tahun 2012 laba bersih Bank Jatim 

mengalami penurunan sebesar 11% dibandingkan periode sebelumnya. Penurunan 

tidak terjadi hanya dalam laba bersih, tetapi dalam rasio keuangan seperti ROA, 

ROE, NPM, OPM, BOPO, hingga LDR mengalami penurunan kinerja. Dengan 

kondisi pasar di Indonesia yang sedang mengalami pemulihan, penurunan kinerja 

akan dianggap sebagai hal yang penting bagi para investor sehingga minat 

investor dapat berkurang untuk dapat bergabung dalam penawaran perdana Bank 

Jatim (www.indonesiarayanews.com). Untuk mengetahui wajar atau tidaknya 

harga saham perdana Bank Jatim sebesar Rp 430, maka perlu dilakukan analisis 

atas harga saham. Analisis dapat digunakan dengan cara valuasi saham. Valuasi 

saham bertujuan untuk mengestimasi nilai yang terdapat dalam saham tersebut. 

Analisis atas harga sekuritas dapat dilakukan dengan analisis teknikal 

maupun analisis fundamental. Analisis teknikal menganalisis pola grafik 

perdagangan saham serta menggunakan informasi volume dan tren saja yang 

meramalkan pergerakan harga pasar di masa yang akan datang (Steven, 2002:1). 

Sedangkan analisis fundamental berfokus pada kinerja historis dan prospek 

perusahaan di masa mendatang untuk menilai harga yang layak bagi saham suatu 

perusahaan. 

Analisis fundamental dapat dilakukan dengan cara menganalisa 

perusahaan. Analisis perusahaan terdiri dari empat tahap yaitu analisis strategi 

bisnis, analisis laporan keuangan, analisis keuangan, dan analisis prospektif. 

http://www.indonesiarayanews.com/
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Analisis fundamental perbankan yang digunakan antara lain ROE (Return Of 

Equity), ROA (Return Of Asset), LDR (Loan Deposit Ratio), OPM (Operational 

Profit Margin), NPM (Net Profit Margin), BOPO (Beban Operasional terhadap 

Pendapatan Operasional). 

Dari uraian di atas, maka penulis tertarik untuk mengadakan penelitian  

skripsi dengan Judul “ANALISIS FAKTOR FUNDAMENTAL DALAM 

VALUASI SAHAM PERDANA PT BANK PEMBANGUNAN DAERAH 

JAWA TIMUR (BANK JATIM) TBK”  

1.2 Rumusan Masalah 

 Berdasarkan latar belakang permasalahan yang telah diuraikan 

sebelumnya, maka dapat diambil rumusan masalah sebagai berikut: 

1. Bagaimana kinerja perbankan PT Bank Pembangunan Daerah Jawa Timur 

(Bank Jatim) Tbk dengan menggunakan analisis fundamental untuk 

periode 2008-2011? 

2. Apakah valuasi saham perdana PT Bank Pembangunan Daerah Jawa 

Timur (Bank Jatim) Tbk pada posisi underpricing atau overpricing?  

1.3 Pembatasan Masalah 

1. Perusahaan yang diteliti adalah PT Bank Pembangunan Daerah Jawa 

Timur (Bank Jatim) Tbk yang listing 12 Juli 2012. Perusahaan lain yang 

tidak disebutkan, maka tidak termasuk dalam objek penelitian. 

2. Penggunaan rasio umum untuk mengetahui kinerja keuangan seperti rasio 

likuiditas, dan rasio profitabilitas. Masing-masing komponen rasio yang 

disebutkan tidak diambil secara penuh. Dikarenakan data dalam 

perusahaan tidak lengkap. 

3. Perbankan sejenis yang diteliti hanya BCA (Bank Central Asia), BNI 

(Bank Negara Indonesia), BTN (Bank Tabungan Nasional), Bank 

Bukopin, dan BRI (Bank Rakyat Indonesia). Perbankan sejenis yang tidak 

disebutkan, maka tidak termasuk dalam objek penelitian. 

1.4 Tujuan Penelitian 

 Berdasarkan rumusan masalah diatas, tujuan penelitian adalah sebagai 

berikut: 
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1. Untuk mengetahui kinerja PT Bank Pembangunan Daerah Jawa Timur 

(Bank Jatim) Tbk dengan menggunakan analisis fundamental periode 

2008-2011. 

2. Untuk mengetahui posisi valuasi saham perdana PT Bank Pembangunan 

Daerah Jawa Timur (Bank Jatim) Tbk mengalami underpricing atau 

overpricing 

1.5 Manfaat Penelitian 

 Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat baik secara teoritis 

maupun secara praktis sebagai berikut: 

1.5.1 Manfaat Teoritis 

1. Bagi penulis, penelitian ini diharapkan dapat menambah wawasan tentang 

pemahaman di bidang pasar modal mengenai IPO (Initial Public Offering). 

2. Menambah referensi bagi peneliti selanjutnya di masa mendatang. 

1.5.2 Manfaat Praktis 

1. Penelitian ini diharapkan dapat menunjukkan para investor bagaimana 

menilai suatu saham dengan tepat agar tidak terjadi risiko yang terlalu 

banyak. 

2. Penelitian ini diharapkan dapat digunakan oleh investor sebagai bahan 

pertimbangan untuk pengambilan keputusan investasi pada perusahaan 

IPO.  
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BAB II 

TINJAUAN PUSTAKA 

 

2.1 Landasan Teori 

2.1.1 Pengertian Pasar Modal 

 Menurut UU no. 8 tahun 1995 “pasar modal adalah kegiatan yang 

bersangkutan dengan penawaran umum dan perdagangan efek, perusahaan publik 

yang berkaitan dengan efek yang diterbitkannya, serta lembaga dan profesi yang 

berkaitan dengan efek”. 

 Sebagaimana tertuang dalam Keputusan Presiden (Keppres) No. 52 tahun 

1976 adalah bursa perdagangan di Indonesia yang didirikan untuk perdagangan 

efek. Sedangkan bursa adalah gedung atau ruang yang ditetapkan sebagai kantor 

atau tempat kegiatan perdagangan efek. Lebih lanjut ditegaskan bahwa pengertian 

efek adalah setiap saham, obligasi, atau bukti penyertaan dalam modal atau 

pinjaman lainnya, opsi, serta setiap alat yang lazim dikenal sebagai efek. 

 Berdasarkan Keputusan Menteri Keuangan Republik Indonesia no. 1548. 

KMK/90 tentang Peraturan Pasar Modal, pasar modal secara umum adalah suatu 

sistem keuangan yang terorganisir, termasuk didalamnya adalah bank-bank 

komersial dan semua lembaga perantara di bidang keuangan, serta keseluruhan 

surat-surat berharga yang beredar. 

 Menurut Sunariyah (2006:5) pasar modal didefinisikan sebagai tempat 

pertemuan antara penawaran dan permintaan surat berharga. Di tempat inilah para 

pelaku pasar, yaitu individu atau badan usaha yang mempunyai kelebihan dana 

melakukan investasi dalam surat berharga yang ditawarkan oleh emiten. 

Sebaliknya, ditempat itu pula perusahaan yang membutuhkan dana menawarkan 

surat berharga dengan cara listing terlebih dahulu pada badan otoritas di pasar 

modal sebagai emiten. 

 Sedangkan menurut Kasmir (2002: 193), pasar modal merupakan suatu 

tempat bertemunya penjual dan pembeli untuk melakukan transaksi dalam rangka 

memperoleh modal. Penjual dalam pasar modal merupakan perusahaan yang 
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membutuhkan modal, sedangkan pembeli adalah pihak yang ingin membeli modal 

perusahaan. 

2.2 Investasi 

Investasi adalah komitmen untuk mendanai satu atau lebih dari aktiva yang 

akan dipegang selama beberapa waktu (Jones, 2000:3). Menurut Tandelilim 

(2001:3) investasi adalah komitmen sejumlah dana atau sumber daya lain yang 

dilakukan pada saat ini dengan tujuan memperoleh sejumlah keuntungan di masa 

yang akan datang berupa keuntungan dari peningkatan harga saham (capital gain) 

atau dividen sebagai imbalan atas waktu dan risiko yang terkait dengan investasi 

tersebut. 

2.2.1 Tujuan Investasi 

Tujuan melakukan investasi secara khusus adalah untuk memperoleh 

keuntungan atas komitmen sumber daya yang ditanamkan. Menurut Tandelilin 

tujuan investasi adalah: 

1. Untuk mendapat kehidupan yang lebih layak di masa depan. 

2. Mengurangi tekanan inflasi dengan memiliki perusahaan atau obyek lain 

yang memiliki potensi keuntungan sehingga terhindar dari penurunan 

kekayaan di masa depan. 

3. Upaya dalam menghemat pajak. Beberapa negara membuat kebijakan-

kebijakan yang berkaitan dengan fasilitas perpajakan sebagai usaha untuk 

mendorong pertumbuhan investasi. 

2.2.2 Return Investasi 

Return merupakan imbal hasil yang diperoleh dari investasi. Return dapat 

berupa return ekspektasi dan return realisasi. Return ekspektasi adalah 

pengembalian atas investasi untuk beberapa waktu di masa yang akan datang yang 

sudah diantisipasi oleh investor. Sedangkan return realisasi merupakan return 

aktual yang sudah diperoleh pada waktu yang lalu (Jones, 2000:10) 

Menurut Jogiyanto (2000:109) return realisasi adalah return yang telah 

terjadi dan dapat digunakan untuk mengukur kinerja suatu perusahaan maupun 

untuk menentukan return ekspektasi. Sedangkan return ekspektasi merupakan 

return yang diharapkan akan diperoleh investor di masa yang akan datang. 
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2.2.3 Risiko Investasi 

Dalam suatu investasi selain tercermin return ekspektasi juga terkandung 

risiko yang mengimbangi. Semakin besar return suatu investasi maka semakin 

besar pula risiko yang harus ditanggung jika memiliki investasi tersebut. Risiko 

adalah penyimpangan dari ekspektasi yang kita harapkan dalam sebuah investasi 

(Jogiyanto, 2000:130). Menurut Jones (2000:156) risiko adalah kemungkinan 

terjadinya perbedaan antara return aktual dan return ekspektasi atas investasi. 
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BAB III 

METODE PENELITIAN  

 

3.1 Metode Penelitian 

Penelitian ini merupakan penelitian deskriptif dengan obyek PT. Bank 

Pembangunan Daerah Jawa Timur (Bank Jatim) Tbk pada tahun 2012. Penelitian 

deskriptif merupakan metode dalam menilai status kelompok manusia dalam 

suatu obyek, kondisi, sistem pemikiran manusia, kelas peristiwa pada masa 

sekarang dengan tujuan untuk mendapatkan gambaran atau lukisan secara 

sistematis dan faktual mengenai sifat-sifat atau hubungan antara fenomena-

fenomena yang diselidiki (Nazir, 1999:63) 

Penelitian ini menggunakan penelitian studi kasus dengan metode 

kualitatif. Penelitian studi kasus menurut Indriantoro & Soepomo (2002:26) 

adalah penelitian dengan karakteristik masalah yang berkaitan dengan latar 

belakang kondisi saat ini dari subyek yang diteliti, serta interaksinya dengan 

lingkungan. 

Obyek studi kasus yang dipilih dalam penelitian ini adalah PT Bank 

Pembangunan Daerah Jawa timur (Bank Jatim) Tbk yang merupakan salah satu 

perusahaan milik pemerintah daerah yang bergerak di bidang perbankan yang 

listing di Bursa Efek Indonesia pada tanggal 12 Juli 2012. 

3.2 Jenis Dan Sumber Data 

Jenis data yang digunakan dalam penelitian adalah data sekunder. Data 

sekunder adalah sumber data penelitian yang diperoleh melalui media perantara 

yang berupa bukti, catatan, dan laporan perusahaan (Indriantoro & Soepomo, 

2002:14). Data yang digunakan penelitian adalah sebagai berikut: 

a. Prospektus PT Bank Pembangunan Daerah Jawa Timur (Bank Jatim) Tbk. 

Perusahaan tersebut listing pada 12 Juli 2012 pada Bursa Efek Indonesia. 

b. Laporan keuangan perusahaan 4 tahun sebelum IPO untuk mengetahui 

bagaimana kinerja Bank Jatim serta mengukur nilai intrinsik 5 tahun 

mendatang perusahaan.  

c. Sumber data laporan keuangan perusahaan adalah dari www.idx.co.id 

http://www.idx.co.id/
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d. Literatur-literatur pendukung penelitian diperoleh dari buku dan internet. 

3.3 Metode Pengumpulan Data 

Teknik pengumpulan data yang digunakan adalah metode dokumentasi 

dan studi kepustakaan, yaitu metode mengumpulkan data melalui buku-buku, 

penelitian terdahulu, media perpustakaan yang berada di Fakultas Ekonomi Dan 

Bisnis Universitas Brawijaya, dan juga melalui internet. 

3.4 Variabel Penelitian Dan Pengukuran 

3.4.1 Alat Ukur Analisis Fundamental 

Variabel penelitian adalah suatu atribut atau sifat atau nilai dari orang, 

objek atau kegiatan yang mempunyai variasi tertentu yang diterapkan oleh peneliti 

untuk dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya (Sugiono, 2005:29). 

Terdapat beberapa variabel dalam penelitian, yaitu: 

1. Rasio Likuiditas,  

 

(Harahap, 2010:301) 

2. Rasio Profitabilitas,  

 

(Agus Sartono, 1994;131) 

 

(Agus Sartono, 1994;131) 

 

(Harahap, 2010; 306) 

 

(Agus Sartono, 1994; 130) 

 

(Agus Sartono, 1994; 130) 

3. LDR (Loan Deposit Ratio),  
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(Riyanto, 1992) 

3.4.2 Alat Ukur Valuasi Saham 

Dalam mengukur nilai intrinsik saham untuk lima tahun mendatang, 

penulis menggunakan model DDM (Dividen Discounted Model) dan model PER 

(Price Earning Ratio) 

a) Harga saham dengan rumus DDM adalah 

 

(Agus Sartono, 1994; 105) 

 : Laju pertumbuhan yang diharapkan dalam dividen yang diramalkan 

oleh investor , dinyatakan sebagai 

 

 : prosentase laba yang tidak digunakan untuk membayar dividen 

 : waktu / periode 

 : nilai wajar / harga dasar 

 :tingkat dividen dimasa datang, dinyatakan sebagai 

 

 : tingkat pengembalian yang diharapkan investor 

 

(Agus Sartono, 1994; 88) 

b) Harga saham dengan rumus PER adalah 

PER rata-rata perbankan Badan Usaha Milik Negara (BUMN), dan 

PER rata-rata perbankan swasta nasional. Asumsinya bahwa untuk 

mengetahui berapa besar hasil yang diperoleh dari setiap rata-rata PER 

serta mengetahui besar nilai intrinsik dari rata-rata tersebut. Sebelum 

mengetahui harga saham, maka yang perlu diketahui adalah EPS. EPS 

yang digunakan adalah EPS untuk tahun berakhir 2011, dapat dihitung 

dengan rumus: 
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Setelah EPS diketahui, maka dapat dihitung harga saham dengan cara 

mengalikan jumlah EPS dengan masing-masing rata-rata dari PER 

perbankan. Setelah dilakukan perhitungan, maka dapat diketahui nilai 

sahamnya dan mengetahui apakah nilai saham tersebut underpricing 

atau overpricing. Definisinya sebagai berikut 

a) Harga Pasar > Nilai Intrinsik : Overpricing 

b) Harga Pasar < Nilai Intrinsik : Underpricing 

c) Harga Pasar = Nilai Intrinsik : Nilai Wajar 



13 
 

BAB IV 

PEMBAHASAN MASALAH 

 

4.1 Gambaran Umum Perseroan 

4.1.1 Pendirian dan Status PT Bank Pembangunan Daerah Jawa Timur 

(Bank Jatim) Tbk 

Perseroan didirikan dengan nama PT Bank Pembangunan Daerah Jawa 

Timur (Bank Jatim) Tbk pada tanggal 17 Agustus 1961 dengan akta yang dibuat 

oleh Notaris Anwar Mahajudin, No. 91 tanggal 17 Agustus 1961.  

 

4.2 Perekonomian Indonesia 

4.2.1 Pertumbuhan Ekonomi 

Pertumbuhan ekonomi merupakan kegiatan perekonomian yang 

menyebabkan barang dan jasa yang diproduksikan dalam masyarakat bertambah 

sehingga kemakmuran masyarakat juga akan meningkat. Pertumbuhan ekonomi 

dari tahun 2008-2012 disajikan dalam tabel berikut: 

 

Tabel 4.1. Pertumbuhan Ekonomi Tahun 2008-2012 

Tahun 2008 2009 2010 2011 2012 

Pertumbuhan 

Ekonomi 

6,01% 4,63% 6,22% 6,49% 6,23% 

Sumber: Biro Pusat Statistik 

 Pertumbuhan ekonomi di Indonesia selama lima periode mulai tahun 

2008-2012 menunjukkan perubahan yang tidak terlalu sgnifikan. Namun 

penurunan yang signifikan terjadi pada tahun 2009, penurunannnya sebesar 1,38% 

dari tahun 2008.  

4.2.2 Tingkat Suku Bunga 

Tingkat suku bunga merupakan surat berharga dalam mata uang rupiah 

yang diterbitkan oleh Bank Indonesia sebagai pengakuan hutang dengan jangka 

waktu yang pendek kurang dari satu bulan. Pemanfaatan dari suku bunga ini 
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adalah untuk mengontrol uang yang beredar. Tingkat suku bunga dari tahun 2008-

2012 disajikan dalam tabel berikut: 

Tabel 4.2. Tingkat Suku Bunga Tahun 2008-2012 

Year Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sept Oct Nov Des 

2012 6,00% 5,75% 5,75% 5,75% 5,75% 5,75% 5,75% 5,75% 5,75% 5,75% 5,75% 5,75% 

2011 6,50% 6,75% 6,75% 6,75% 6,75% 6,75% 6,75% 6,75% 6,75% 6,50% 6,00% 6,00% 

2010 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 

2009 8,75% 8,25% 7,75% 7,50% 7,25% 7,00% 6,75% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 

2008 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,25% 8,50% 8,75% 9,00% 9,25% 9,50% 9,50% 9,25% 

Sumber: Bank Indonesia 

 Jika dilihat dari segi tingkat suku bunga/BI rate bulanan di Indonesia 

cenderung stabil meskipun terjadi penurunan yang tipis, hal tersebut memberikan 

prospek yang baik bagi seluruh perusahan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI) dalam hal investasi. 

4.2.3 Analisa Keuangan PT Bank Pembangunan Daerah Jawa Timur Tbk 

Alasan utama dari kesediaan underwriter dalam menjamin saham emiten 

dengan harga tinggi adalah kepastian bahwa saham perseroan akan diminati 

investor, sedangkan tujuan utama investor mau membeli saham perseroan adalah 

untuk mendapatkan keuntungan berupa capital gain maupun dividen. Maka 

kepastian tentang kemampuan perseroan dalam menghasilkan keuntungan 

merupakan prioritas utama yang akan diperhatikan oleh investor dan underwriter. 

Tingkat kepastian perseroan dalam menghasilkan keuntungan dapat diketahui 

melalui analisis terhadap kondisi keuangan Perseroan dengan menggunakan rasio 

keuangan (Harahap, 2010:20). Terdapat dua cara  dalam melakukan analisis 

kondisi keuangan perusahaan dengan menggunakan rasio keuangan, yaitu  dengan 

perbandingan rasio antar waktu : 

Tabel 4.5. Rasio Keuangan PT Bank Pembangunan Daerah Jawa Timur (Bank Jatim) Tbk 

Rasio Keterangan 2011 2010 2009 2008 

Rasio Likuiditas Current Ratio 120% 119% 116% 115% 

Rasio Profitabilitas Return Of 

Equity 

26,4% 30,9% 25,1% 26,4% 

Return Of Asset 3,46% 4,25% 2,96% 2,94% 

NPM 29,24% 30,17% 23,51% 22,77% 
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OPM 39,8% 40,7% 33,96% 32,85% 

BOPO 60,20% 59,29% 66,03% 67,41% 

LDR  80,11% 80,70% 69,67% 54,04% 

Sumber: Data diolah 

 Dan perbandingan rasio keuangan perseroan dengan rasio perusahaan 

sejenis lainnya: 

Tabel 4.6. Perbandingan Antara Rasio Keuangan PT Bank Pembangunan Daerah Jawa Timur 

(Bank Jatim) Tbk dengan rasio Keuangan Rata-rata Industri Sejenis 

(dalam prosentase) 

Jenis rasio 2011 Industri 2010 Industri 2009 Industri 2008 Industri 

Likuiditas Current 

Ratio 

120 116,8 119 113,4 116 114 115 112,4 

Profitabilitas ROE 26,4 26,41 30,9 26,19 25,1 24,11 26,4 24,71 

ROA 3,46 2,5 4,25 2,48 2,96 2,09 2,94 2,14 

NPM 29,24 26,86 30,17 23,09 23,51 16,30 22,77 15,56 

OPM 39,8 33,20 40,7 29,58 33,9 21,19 32,85 21,68 

BOPO 60,20 69,70 59,29 72,27 66,03 76,29 67,41 75,10 

LDR 80,11 80,58 80,70 76,17 69,67 74,50 54,04 77,55 

4.2.3.1 Rasio Likuiditas 

Grafik 4.1 Perbandingan Current Ratio Perseroan dengan Current Ratio Rata-rata Industri 

Perbankan Tahun 2008-2011 

105,0%
110,0%
115,0%
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125,0%

2008 2009 2010 2011
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CR Industri

 

Current Ratio menunjukkan bahwa perseroan memiliki aktiva lancar rata-rata 

sebesar 117% atau 1,17. Ini berarti bahwa kemampuan membayar hutang yang 

segera harus dilunaskan atau dipenuhi dengan aktiva lancar, untuk tahun 2007 

adalah setiap Rp 1 hutang lancar dijamin oleh aktiva lancar Rp 1.15. untuk tahun 

2008 adalah hutang lancar Rp 1 dijamin oleh Rp 1.15 aktiva lancar. untuk tahun 

2009 adalah setiap hutang lancar Rp 1 dijamin oleh Rp1.16. untuk 2010 adalah 

setiap hutang lancar Rp 1 dijamin oleh Rp 1.19 aktiva lancar. untuk tahun 2011 

hutang lancar Rp 1 dijamin oleh Rp 1.2 aktiva lancar.  
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4.2.3.2 Rasio Profitabilitas 

a. Return Of Equity 

Grafik 4.2 Perbandingan Return Of Equity Perseroan dengan Return Of Equity Rata-rata Industri 

Perbankan Tahun 2008-2011 

0,0%

20,0%

40,0%

2008 2009 2010 2011

ROE Perseroan

ROE Industri

 

b. Return Of Asset 

Grafik 4.3 Perbandingan Return Of Asset Perseroan dengan Return Of Asset Rata-rata Industri 

Perbankan Tahun 2008-2011 
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c. NPM 

Grafik 4.4 Perbandingan Net Profit Margin Perseroan dengan Net Profit Margin Rata-rata 

Industri Perbankan Tahun 2008-2011 
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d. OPM 

Grafik 4.5 Perbandingan Operating Profit Margin Perseroan dengan Operating Profit Margin 

Rata-rata Industri Perbankan Tahun 2008-2011 
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e. BOPO 

Grafik 4.6 Perbandingan BOPO Perseroan dengan BOPO Rata-rata Industri Perbankan Tahun 

2008-2011 
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4.2.3.3 Loan Deposit Ratio 

Grafik 4.7 Perbandingan Loan Deposit Ratio Perseroan dengan Loan Deposit Ratio Rata-rata 

Industri Perbankan Tahun 2008-2011 
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4.2.4 Analisis Prospektif Dengan Valuasi Saham Biasa  

4.2.4.1 Model Devidend Discount Model (DDM) 

 Seperti yang dijelaskan sebelumnya Dividend Discount Model atau DDM 

adalah teknik untuk menilai cash flow yang diterima di masa yang mendatang 

menjadi nilai sekarang dengan tingkat bunga yang diharapkan investor. Sebelum 

perhitungan nilai saham dengan rumus yang telah ditentukan, maka perlu 

mengetahui: 

a) Cash Flow atau dividen yang akan diterima di masa mendatang (Dt), yang 

diperoleh dari rumus Dt=D0(1+g). Dimana: 

 Dividen awal atau D0 adalah dividen yang terakhir kali dibagikan 

Perseroan pada Bulan September 2011 yaitu sebesar Rp 

484.318.880.686 atau sebesar Rp 40,58 per lembar sahamnya 

dengan pembagian dividen yang tetap sebesar 40% dari laba, 

sehingga digunakan model constant growth. 

 (g) adalah growth atau tingkat perumbuhan dividen dari tahun ke 

tahun Growth atau (g) ini diketahui dengan cara:  
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Tabel 4.7. Pertumbuhan Growth (g) Atau Tingkat Pertumbuhan Dividen 

Tahun Deviden tahunan Jumlah saham 

beredar 

Div/Share RR ROE g= 

RR * 

ROE 

2007  Rp 242.079.621.126  11.934.147.982  Rp 20,28  0,40 26% 10% 

2008  Rp 287.258.327.084  11.934.147.982  Rp 24,07  0,40 26% 10% 

2009  Rp 310.098.904.851  11.934.147.982  Rp 25,98  0,40 25% 10% 

2010  Rp 480.711.306.900  11.934.147.982  Rp 40,28  0,43 31% 13% 

2011  Rp 484.318.880.686  11.934.147.982  Rp 40,58  0,44 26% 11% 

Rata-rata g 11% 

Sumber: Data diolah 

b) Required rate of return (Ke) atau tingkat pengembalian yang disyaratkan 

investor. Ke yang digunakan adalah Ke rata-rata untuk industri yang sama 

yakni perbankan. Untuk menghitung Ke rata-rata menurut Keown et al 

(2002: 293) adalah: 

Tabel 4.8. Pertumbuhan (Ke) Atau Tingkat Pengembalian yang Diinginkan Investor 

Nama Perusahaan D0 G Dt Harga Pasar 

Saham 

Ke 

Bank Tabungan 

Negara 
 Rp 31,19  0,11 Rp 34,62  Rp1.370,00  0,14 

Bank Central Asia  Rp 43,50  0,11 Rp 48,29  Rp8.000,00  0,12 

Bank Negara Indonesia 
 Rp 65,98  0,11 Rp 73,24  Rp3.800,00  0,13 

Bank Bukopin  Rp 11,40  0,11 Rp 12,65  Rp630,00  0,13 

Bank Rakyat Indonesia 
 Rp115,97  0,11 Rp 128,73  Rp7.000,00  0,13 

Rata-rata tingkat pengembalian investor 0,13 
Sumber: Data diolah 

 Jika semua komponen model constant growth sudah diketahui, maka 

perhitungan nilai intrinsik saham menggunakan pendakatan DDM dapat diketahui 

sebagai berikut: 

Tabel 4.9. Pertumbuhan (Pt) Atau Nilai Intrinsik Saham Perseroan Periode ke-t 

Deviden 

Tahun 

ke n 

G (1+g)
n
 Dt Ke Ke-g Pt 
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D0(2011)     Rp 40,58        

D1(2012) 0,11 1,11 Rp 45,05  0,13 0,02 Rp 2.252,33  

D2(2013) 0,11 1,23 Rp 55,50  0,13 0,02 Rp 2.775,10  

D3(2014) 0,11 1,37 Rp 75,91  0,13 0,02 Rp 3.795,32  

D4(2015) 0,11 1,52 Rp 115,23  0,13 0,02 Rp 5.761,56  

D5(2016) 0,11 1,68 Rp 193,59  0,13 0,02 Rp 9.679,41  

Sumber: Data diolah 

Valuasi Saham dengan Pendekatan Relative Valuation Techniques 

4.2.4.2 Model PER 

 Dalam mengitung saham dengan model PER langkah-langkahnya sebagai 

berikut: 

a) Langkah Pertama: Menghitung nilai EPS perseroan: 

Tabel 4.10. Perhitungan Earning Per Share (EPS) Periode 2011 

Tahun Laba Bersih Jumlah Saham Disetor 

Penuh 

EPS 

2011 Rp 860.233.000.000 11.934.147.982 Rp 72,08 
Sumber: Data diolah 

EPS perseroan untuk tahun 2011 sebesar Rp 72,08 yang berarti bahwa saat ini tiap 

lembar saham yang dipegang oleh investor memiliki bagian laba perseroan Rp 

72,08 

b) Langkah kedua: PER dari kelompok rata-rata perbankan keseluruhan, 

yang disajikan dengan tabel berikut: 

Tabel 4.11. Perhitungan PER Rata-rata Kelompok Perbankan Keseluruhan Tahun 2011 

Nama Bank PER 

Bank Negara Indonesia 11,83 

Bank Ekonomi Raharja 28,74 

Bank Capital Indonesia 11,12 

Bank Central Asia 18,31 

Bank Bukopin 6,17 

Bank Nusantara Parahyangan 7,95 

Bank Rakyat Indonesia 10,89 

Bank Tabungan Negara 10,42 

Bank Mutiara 6,23 

Bank Danamon Indonesia 11,97 

BPD Jabar dan Banten 9,17 

Bank Mandiri 12,62 
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Bank Bumi Arta 7,53 

Bank Permata 10,34 

Bank Sinarmas 10,78 

Bank Of India Indonesia 10,80 

Bank Tabungan Pensiunan Nasional 13,75 

Bank Victoria Internasional 4,01 

Jumlah 202,63 

Rata-rata 11,26 

 

c) Langkah ketiga: PER dari kelompok perbankan Badan Usaha Milik 

Negara (BUMN), yang disajikan dalam tabel berikut: 

Tabel 4.12. Perhitungan PER Rata-rata Kelompok Perbankan BUMN Tahun 2011 

Nama Bank PER 

Bank Negara Indonesia 11,83 

Bank Rakyat Indonesia 10,89 

Bank Tabungan Negara 10,42 

Bank Mandiri 12,62 

Jumlah 45,76 

Rata-rata 11,44 

d) Langkah keempat: PER dari kelompok perbankan swasta nasional, yang 

disajikan dalam tabel berikut: 

Tabel 4.13. Perhitungan PER Rata-rata Kelompok Perbankan Swasta Nasional Tahun 2011 

Nama Bank PER 

Bank ekonomi Raharja 28,74 

Bank Capital Indonesia 11,12 

Bank Central Asia 18,31 

Bank Bukopin 6,17 

Bank Nusantara Parahyangan 7,95 

Bank Mutiara 6,23 

Bank Danamon Indonesia 11,97 

BPD Jabar dan Banten 9,17 

Bank Bumi Arta 7,53 

Bank Permata 10,34 

Bank Sinarmas 10,78 

Bank Of India Indonesia 10,80 

Bank Tabungan Pensiunan Nasional 13,75 

Bank Victoria Internasional 4,01 

Jumlah 156,87 

Rata-rata 11,21 
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e) Dari perhitungan yang sudah dilakukan, maka harga saham yang dapat 

dihitung sebagai berikut:  

Tabel 4.14. Perhitungan Nilai Intrinsik (NI) Saham Berdasarkan PER 

Dasar PER PER EPS Harga Saham 

Rata-rata perbankan keseluruhan 11,26 Rp 72,08 Rp 811,62 

Rata-rata perbankan BUMN 11,44 Rp 72,08 Rp 824,60 

Rata-rata perbankan swasta nasional 11,21 Rp 72,08 Rp 808,01 
Sumber: Data diolah 

4.3 Hasil Ukuran Valuasi Saham PT Bank Pembangunan Daerah Jawa 

Timur  (Bank Jatim) Tbk 

Setelah nilai intrinsik saham diperhitungkan dengan pendekatan DDM dan PER, 

maka dapat diambil kesimpulan bahwa harga saham perdana perseroan 

mengalami underpricing. Hal ini dikarenakan harga saham PT Bank 

Pembangunan Daerah Jawa Timur (Bank Jatim) Tbk sebesar Rp 430 per lembar 

saham lebih kecil dari nilai intrinsik kisaran. Rp 808,01 – Rp 2252,33. 
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BAB V 

KESIMPULAN 

 

5.1 Kesimpulan 

Setelah dilakukan penelitian, maka dapat ditarik kesimpulan bahwa: 

1. Kinerja PT Bank Pembangunan Daerah Jawa Timur (Bank Jatim) Tbk dari 

tahun 2008-2011 dikatakan baik jika dibandingkan dengan perbankan 

sejenis yang telah melakukan Initial Public Offering (IPO) terlebih dahulu. 

2. Setelah dilakukan perhitungan dengan pendekatan metode DDM (Divident 

Discounted Model) dan PER (Price Earning Ratio) maka saham yang 

dikeluarkan perseroan mengalami underpricing dikarenakan harga pasar 

saham perseroan lebih rendah dibandingkan nilai nominalnya. 

 

5.2 Keterbatasan Penelitian 

Keterbatasan penelitian ini adalah: 

a. Kurangnya data rasio keuangan rata-rata industri perbankan 2012. Sehingga 

kinerja keuangan Perseroan tahun 2012 tidak memiliki pembanding yang 

dapat menunjukkan apakah kinerjanya tergolong baik atau tidak. 

b. Tingkat pengembalian oleh investor (Ke) yang digunakan dalam penelitian ini 

belum menggunakan metode CAPM yang lebih akurat, karena nilai β (beta) 

belum dapat dihitung. 

 

5.3 Saran 

Karena adanya keterbatasan pada penelitian ini, maka untuk penelitian 

selanjutnya sebaiknya: 

a. Menggunakan data rasio keuangan rata-rata industri untuk periode tahun 

2012. Sehingga kinerja Perseroan dapat dibandingkan dengan perbankan 

yang sejenis. 

b. Menggunakan metode CAPM untuk mengukur tingkat pengembalian yang 

diinginkan investor (Ke). Agar Ke dapat dihitung secara akurat. 
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