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ABSTRAK 

Muhamad Rahman Bayumi, Valuasi Perbankan Syariah dengan Pendekatan 

Economic Value Added (EVA) dan Free Cash Flow to the Firm (FCFF). Tesis. 

Yogyakarta: Program Pascasarjana Universitas Islam Negeri Sunan Kalijaga, 

2015.  

Kunci utama dalam meraih kesuksesan di dalam melakukan investasi dan 

pengelolaan aset adalah dengan cara memahami nilai dan sumber aset pada 

perusahaan tersebut. Proses memahami nilai pada suatu perusahaan dikenal dengan 

istilah valuasi. Saat ini teknik dalam melakukan valuasi banyak digunakan oleh para 

analis dan investor untuk menilai efisiensi pertumbuhan dan kualitas pengelolaan 

suatu perusahaan. Persoalan nilai di Indonesia belum menjadi satu hal yang 

diprioritaskan bagi sebagian besar perusahaan, termasuk perbankan syariah. 

Penelitian ini bertujuan untuk: (1) menguraikan pentingnya valuasi pada perbankan 

syariah, (2) melakukan valuasi dengan pendekatan EVA, dan (3) menghitung nilai 

perbankan syariah dengan pendekatan FCFF. 

Penelitian ini didesain dalam bentuk penelitian deskriptif kuantitatif, adapun 

objek dalam penelitian ini adalah perbankan syariah di Indonesia. Secara khusus 

dalam penelitian ini data yang digunakan yaitu laporan keuangan perbankan syariah 

di Indonesia periode 2009-2014. Teknik pengambilan sampel dalam penelitian ini 

adalah purposive sampling. Data diolah menggunakan teknik valuasi dengan 

pendekatan EVA dan FCFF. Kemudian data dianalisis dengan pendekatan analisis 

kuantitatif deskriptif. 

Hasil temuan dalam penelitian ini menunjukkan bahwa teknik valuasi 

dengan EVA dan FCFF memberikan penjelasan akan nilai perbankan syariah yang 

berbeda. Kedua pendekatan ini memiliki kelebihan dan kekurangan masing-

masing. Valuasi dengan pendekatan EVA menunjukkan bahwa rata-rata EVA 

semua bank syariah di Indonesia bernilai negatif, yaitu -2.440.628.911.201. 

Sedangkan, valuasi dengan pendekatan FCFF menunjukkan bahwa rata-rata nilai 

bank syariah adalah positif, dimana nilai rata-rata bak syariah adalah adalah sebesar 

351.407.836,733. Perbedaan hasil valuasi yang terjadi tidak terlepas dari 

karakteristik kegiatan bank syariah dan regulasi bank tersebut. Selama ini valuasi 

lebih banyak untuk kepentingan praktis, namun dengan adanya penelitian ini 

diharapkan dapat memberikan kontribusi yang baik bagi pengembangan keilmuan 

melalui penelitian-penelitian sejenis guna menyempurnakan hasil penelitian ini. 

 

 

Kata Kunci: Valuasi, Economic Value Added, Free Cash Flow to the Firm dan 

Perbankan Syariah. 
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D. Tā’ marbūṭah 

Semua tā’ marbūtah ditulis dengan h, baik berada pada akhir kata tunggal 

ataupun berada di tengah penggabungan kata (kata yang diikuti oleh kata 

sandang “al”). Ketentuan ini tidak diperlukan bagi kata-kata Arab yang sudah 

terserap dalam bahasa indonesia, seperti shalat, zakat, dan sebagainya kecuali 

dikehendaki kata aslinya. 
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BAB I 

PEDAHULUAN 

 

A. LATAR BELAKANG MASALAH 

Setiap aset keuangan1 dan aset riil2 pasti memiliki suatu nilai. Kunci 

utama untuk sukses di dalam melakukan investasi dan pengelolaan aset 

adalah dengan cara memahami nilai aset dan sumber aset, kegiatan ini 

dilakukan untuk mengetahui nilai intrinsik aset pada sebuah perusahaan.3 

Proses memahami nilai aset atau valuasi memerlukan informasi yang 

relevan sehingga hasil dari valuasi dapat mencerminkan asset value yang 

ada pada perbankan syariah tersebut. 

Nilai aset yang baik harus didukung oleh pengelolaan manajemen 

keuangan yang berkualitas. Manajemen perbankan syariah dapat menjadi 

salah satu faktor pendukung terciptanya kualitas kinerja keuangan yang 

baik, dan kemudian kualitas kinerja tersebut akan merefleksikan kapasitas 

serta kualitas manajemennya. 

Pengukuran kinerja keuangan adalah salah satu aspek penting yang 

dapat menjadi tolak ukur keberhasilan bank syariah. Untuk itu sudah 

                                                            
1 Aset keuangan adalah setiap aset yang berbentuk kas, instrumen ekuitas milik entitas lain 

dan hak kontraktual. Hak kontraktual berguna untuk menerima kas atau aset keuangan lainnya serta 

untuk mempertukarkan aset keuangan atau kewajiban keuangan dengan entitas lain dengan kondisi 

berpotensi menguntungkan entitas tersebut. (Lihat, Ikatan Akuntan Indonesia, “Pernyataan Standar 

Akuntansi Keuangan 50 Revisi 2006”, dalam www.bi.go.id, diakses tanggal 14 April 2016.) 
2 Aset riil merupakan kekayaan yang berwujud seperti tanah, bangunan, pengetahuan yang 

digunakan untuk memproduksi barang serta para pekerja yang keahliannya diperlukan untuk 

memanfaatkan sumber daya tersebut. 
3 Werner, R. Murhadi, Analisis Saham Pendekatan Fundamental (Jakarta: Indeks, 2009), 

hlm. 3. 

1 

http://www.bi.go.id/
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menjadi suatu keharusan bagi setiap lembaga keuangan memiliki 

manajemen keuangan yang baik, agar tercapai efisiensi dan efektifitas 

pengelolaan aset pada lembaga keuangan.4 

Kualitas kinerja keuangan pada perbankan syariah akan menjadi 

salah satu hal yang dapat dijadikan bahan pertimbangan para investor dalam 

rangka menginvestasikan dananya, dimana kegiatan ini secara langsung 

akan memberikan manfaat pada arus kas perbankan. Selain itu kinerja 

keuangan juga digunakan oleh berbagai pihak untuk menilai kinerja 

perusahaan pada saat ini dan juga meramalkan masa mendatang.  

Tujuan berdirinya suatu perusahaan adalah memperoleh laba. 

Namun hal ini akan menjadi tidak relevan jika menjadi satu-satunya tujuan 

yang hendak dicapai oleh suatu perusahaan, karena sejatinya tanggung 

jawab dari perusahaan tidak hanya kepada pemilik perusahaan saja, tapi 

juga kepada seluruh mitra yang berkontribusi dalam pengembangan usaha. 

Tanggung jawab perusahaan dapat dilakukan dengan menciptakan 

dan menampilkan nilai yang dimiliknya, dalam rangka relevansi tujuan 

yang harus dicapai oleh perusahaan agar terciptanya maksimalisasi 

kemakmuran bagi para mitra dan pemilik perusahaan.5 

Persoalan nilai telah menjadi satu hal yang sangat berarti bagi suatu 

perusahaan. Sehingga proses menentukan value atau instrinsic value yang 

                                                            
4 Najmudin, Manajemen Keuangan dan Akuntansi Syar’iyyah Modern (Yogyakarta: Andi, 

2011), hlm. 39. 
5 Umi Mardiyati, Gatot Nazir Ahmad dan Ria Putri, “Pengukuran Kebijakan Dividen, 

Kebijakan Hutang dan Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia (BEI) Periode 2005-2010”, Jurnal Riset Manajemen Sains Indonesia, Vol. 3, No. 1, 

2012, hlm. 1. 
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biasa juga dikenal dengan valuasi, telah menjadi suatu keharusan bagi 

masing-masing perusahaan untuk menyatakan nilai yang telah mereka 

ciptakan walaupun di Indonesia pelaksanaannya masih belum diterapkan. 

Elemen pokok penyusunan value dalam proses valuasi sangat perlu 

untuk dikuasai oleh seorang analis investasi, hal ini menjadi penting agar 

pihak perbankan syariah dapat mengetahui bagian mana pada perusahaan 

mereka yang memiliki potensi untuk meningkatkan value. Terlebih bahwa 

tujuan manajemen keuangan adalah memberikan kemakmuran kepada 

pemegang saham, dan salah satu refleksi nyata kemakmuran adalah 

terdapatnya kenaikan value.  Oleh karena itu persoalan penciptaan nilai 

menjadi suatu hal yang penting untuk diperjuangkan bagi semua 

perusahaan. 

Secara khusus dalam perbankan syariah persoalan nilai adalah suatu 

hal yang tidak hanya terbatas pada angka-angka, namun juga berkaitan 

dengan hal-hal keimanan, sosial, keadilan, dan sebagainya, yang semuanya 

juga merupakan hal penting yang harus diperjuangkan dalam mencapai nilai 

tambah ekonomi suatu perusahaan.6 

Persoalan menampilkan nilai telah menjadi fokus pada salah satu 

penelitian di Sri Lanka yang menyatakan bahwa seharusnya pelaporan atau 

pernyataan EVA dari suatu perusahaan perlu menjadi syarat wajib bagi 

                                                            
6 Shahul Hameed Mohamed Ibrahim, “Nurtured by ‘Kufr’: The Western Philosophical 

Assumptions Underlying Conventional (Anglo-American) Accounting”, International Journal of 

Islamic Financial Services, Vol. 2, No. 2, Juli 2000, hlm. 49. 
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perusahaan yang akan menjual sahamnya di bursa efek Sri Lanka.7 Hal ini 

sebenarnya menurut peneliti perlu ditindaklanjuti tidak hanya di Sri Lanka 

saja tapi juga Indonesia. 

Pernyataan penciptaan nilai pada perusahaan akan menjadikan 

laporan tersebut menjadi semakin menarik dan mempermudah bagi 

berbagai kalangan untuk memahaminya. Begitu juga dengan perusahaan 

jasa keuangan syariah yang telah memegang prinsip keterbukaan 

seharusnya mulai menindaklanjuti gagasan ini untuk direalisasikan. 

Persoalan valuasi di Indonesia masih belum direalisasikan karena 

regulasi belum menetapkan hal ini secara jelas. Pengukuran yang dijadikan 

standar hanya rasio-rasio keuangan saja, dan rasio-rasio keuangan ini telah 

menjadi pengukuran andalan bagi perbankan syariah.  

Berbagai rasio keuangan yang saat ini menjadi pengukuran kinerja 

keuangan tidak dapat mencerminkan nilai tambah ekonomi suatu 

perusahaan, padahal dengan adanya pengukuran nilai, suatu perusahaan 

akan menampakkan efisiensi manajemen keuangan dalam pengelolaan aset, 

maka penampilan nilai ini secara tidak langsung akan memperlihatkan 

kualitas strategi manajemen dalam memilih aktivitas bisnisnya. 

Perencanaan strategis dalam sebuah perusahaan adalah suatu 

kewajiban. Namun kenyataannya, masih banyak perusahaan dan organisasi 

yang belum merumuskan perencanaan yang baik. Akibatnya masih banyak 

                                                            
7 P. M. C. Thilakerathne, “Economic Value Added (EVA) Disclosure Practices of Sri 

Lankan Listed Companies”, Journal of Finance and Accounting, Vol. 3, No. 5, 2015, hlm. 117. 
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perusahaan dan organisasi yang sekedar bersikap reaktif terhadap 

perubahan yang tak terduga. Kemudian hal ini mengakibatkan perusahaan 

menguras waktu dan tenaga untuk mengatasi masalah-masalah yang 

muncul, dari pada mengantisipasi tantangan yang akan dihadapi di masa 

depan.8 

Pentingnya penelitian ini dilakukan salah satunya untuk menjawab 

persoalan perencaan strategis perusahaan yang saat ini masih belum banyak 

disadari oleh banyak perusahaan. Dengan adanya penelitian mengenai 

valuasi diharapkan manajemen dapat melihat potensi bisnisnya yang mana 

informasi yang ada dapat digunakan untuk menyusun perencanaan strategis 

perbankan syariah. 

Penelitian ini juga berawal dari ide dasar free cash flow to the firm, 

yaitu bahwa value sebuah perusahaan merupakan fungsi dari kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan arus kas dikaitkan dengan tingkat return 

yang diinginkan oleh pemegang saham. Di sisi lain, pendekatan EVA juga 

dapat memberikan beberapa pijakan dalam memandang perusahaan. 

Berkaitan dengan eksistensi, salah satu bentuk perusahaan yang 

hingga kini keberadaannya dapat bertahan dan berkembang yaitu bank 

umum9. Ekspansi yang demikian cepat dalam industri keuangan Islam pada 

beberapa tahun belakangan ini, dibentuk sejak empat dekade terakhir 

                                                            
8 A. B. Susanto, Organisasi: Management for Everyone 4 (Jakarta: Esensi, 2011), hlm. 47. 
9 Bank umum adalah bank yang melaksanakan kegiatan usaha secara konvensional dan atau 

berdasarkan prinsip syariah, yang dalam kegiatannya memberikan jasa dalam lalu lintas 

pembayaran. (Lihat, Otoritas Jasa Keuangan, “Bank Umum”, dalam www.ojk.go.id, diakses tanggal 

10 November 2015.) 

http://www.ojk.go.id/
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sebagai alternatif bagi lembaga keuangan konvensional, terutama ditujukan 

untuk menawarkan kesempatan investasi, pembiayaan dan perniagaan yang 

sesuai dengan prinsip Islam.10 Semua kegiatan dalam memasarkan produk 

jasa keuangan syariah merupakan bagian dari manajemen bisnis 

perusahaan. 

Secara khusus dalam penelitian ini akan menghitung intrinsic value 

pada perbankan syariah yang didasari atas perkembangan jaringan 

perbankan syariah yang memiliki peningkatan tren dan didasarkan pada 

statistik perkembangan perbankan syariah yang dapat dilihat pada tabel 1. 

Sebagai lembaga keuangan yang memiliki prinsip berbeda tentu 

diperlukan penyesuaian untuk menghitung nilainya, oleh karena itu peneliti 

merasa sangat perlu untuk memeriksa penciptaan nilai pada perbankan 

syariah. 

Tabel 1 

Perkembangan Jaringan Perbankan Syariah di Indonesia Periode  

2007-201411 

 

 

(Sumber: Statistik perbankan Indonesia diolah) 
 

Perkembangan industri perbankan syariah pada saat ini telah ikut 

serta menciptakan dunia keuangan menjadi lebih kreatif dan inovatif, 

sehingga ada banyak pilihan yang tersedia bagi masyarakat untuk ikut 

                                                            
10 Veithzal Rivai dan Rifki Ismal, Islamic Risk Management for Islamic Bank (Jakarta: 

Kompas Gramedia, 2013), hlm. 220. 
11 Otoritas Jasa Keuangan, “Statistik Perbankan Syariah”, dalam www.bi.go.id, diakses 

tanggal 14 April 2016. 

Tahun 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 

Bank Syariah 3 5 6 11 11 11 11 12 

http://www.bi.go.id/
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berkontribusi dalam membantu promosi pembangunan nasional melalui 

produk-produk yang ditawarkan oleh perusahaan jasa. 

Banyaknya lembaga keuangan bank saat ini secara tidak langsung 

membuat adanya kompetisi antar bank, yang mana hal ini mengharuskan 

perbankan syariah dapat bersaing secara kompetitif. Salah satu hal yang 

dapat mengukur kapasitas bank dapat bertanhan, yaitu dengan mengukur 

seberapa besar nilai yang telah mereka ciptakan. Karena perolehan laba dari 

proses inovasi dan kreasi dari sebuah bank belum tentu merefleksikan 

bahwa bank syariah mampu untuk menutupi biaya modalnya. Inilah salah 

satu alasan tentang pentingnya valuasi pada perbankan syariah. 

Saat ini pengukuran kualitas kinerja keuangan biasa dilakukan 

dengan menghitung rasio-rasio keuangan. Namun perhitungan semacam itu 

dianggap rumit dan memiliki banyak kelemahan. Valuasi perbankan syariah 

akan relevan jika dilakukan dengan pendekatan Economic Value Added 

(EVA) dan Free Cash Flow to The Firm (FCFF).12 

Konsep EVA merupakan pendekatan baru dalam menilai kinerja 

perusahaan secara adil, yang maksudnya bahwa konsep EVA 

memperhatikan sepenuhnya para penyandang dana dalam hal kepentingan, 

harapan, dan derajat keadilan, yang diukur dengan menggunakan ukuran 

tertimbang (weighted) dan struktur modal awal yang ada. Terlebih 

pengukuran EVA fokus kepada pengukuran nilai perusahaan.  

                                                            
12 Toto Prihadi, Analisis Laporan Keaungan Lanjutan (Jakarta: PPM, 2013), hlm. 115. 
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Proses valuasi dalam penelitian ini tidak hanya dilakukan dengan 

satu pendekatan, melainkan dua pendekatan yang dapat saling melengkapi. 

Kedua pendekatan yang akan dilakukan, yaitu economic value added (EVA) 

dan free cash flow to the firm (FCFF). Alasan penggunaan kedua 

pendekatan valuasi diantaranya karena valuasi dengan EVA dianggap 

sangat kuat dengan nuansa akuntansi, karena menggunakan nilai investasi 

awal sebagai dasar penentuan valuasi. Sedangkan bagi kalangan penggemar 

arus kas, valuasi dengan FCFF menguatkan pentingnya arus kas dalam 

penentuan value perusahaan.13 

Secara empiris pada tahun 2012, Sarbapriya pernah meneliti 

mengenai Efficacy of Economic Value Added Concept in Business 

Performance Measurement. Temuan penelitian ini menyatakan bahwa 

EVA mendukung dasar pengukuran efisiensi dan motivasi manajer untuk 

menjadi lebih efisien dengan dana agar lebih bermanfaat. Kemudian dalam 

penelitian ini juga menyebutkan bahwa EVA telah menjadi pengukuran 

paling cocok untuk menentukan kemampuan sebuah perusahaan untuk 

menghasilkan tingkat return yang tepat.14 

Titik Inayati, Bambang Subroto, Achmad Fachan dan Atim Djazuli 

meneliti mengenai kinerja keuangan dengan pendekatan EVA. Dalam 

penelitian ini Titik menganalisis kinerja keuangan pada Baytul Māl wat 

Tamwīl (BMT) Usaha Gabungan Terpadu Sidogiri Indonesia. Adapun 

                                                            
13 Toto Prihadi, Analisis Laporan..., hlm. 152. 
14 Sarbapriya Ray, “Efficacy of Economic Value Added Concept in Business Performance 

Measurement”, Advances in Information Technology and Management (Aitm)., Vol. 2, No. 2, 2012, 

hlm. 266. 
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hasil penelitian ini menunjukkan bahwa dengan menggunakan EVA dapat 

menunjukkan bahwa BMT bisa menciptakan nilai.15 

Penelitian secara empiris mengenai kinerja keuangan pernah juga 

dilakukan oleh Richo dan Rahma pada tahun 2013 yang meneliti mengenai 

perbandingan kinerja keuangan bank syariah dan bank konvensional 

dengan menggunakan pendekatan EVA, pada periode 2007-2011. Dalam 

penelitian ini menunjukkan bahwa nilai rata-rata EVA bank konvensional 

cenderung negatif dan tidak stabil, sedangkan nilai rata-rata EVA bank 

syariah cenderung positif dan stabil.16 Fakta itu menunjukkan bahwa 

terdapat perbedaan kinerja antara bank syariah dan konvensional, jika 

diukur dengan pendekatan EVA.  

Kemudian, penelitian terkait dengan FCFF, diantaranya dilakukan 

oleh Yordying Thanatawee dengan judul Life-Cycle Theory and Free Cash 

Flow Hypothesis: Evidence from Dividend Policy in Thailand. Dalam 

penelitian ini menemukan bahwa semakin besar dan profitable suatu 

perusahan maka laba ditahan dan arus kas bebasnya akan lebih tinggi untuk 

pemeliharaan ekuitas, kemudian dapat membayar deviden yang lebih 

tinggi.17 

                                                            
15 Titik Inayati, Bambang Subroto, Achmad Fachan dan Atim Djazuli, “Analyzing Islamic 

Micro Finance Performance with Economic Value Added (EVA): Learning from Baytul Māl wat 

Tamwīl (BMT) Usaha Gabungan Terpadu Sidogiri Indonesia”, Business and Management 

Horizons, Vol. 2, No. 2, 2014, hlm. 29. 
16 Richo Apriyadona dan Rohmawati Kusumaningtias, “Analisis Perbandingan Kinerja 

Keuangan Antara Bank Syariah dan Bank Konvensional dengan Metode Economic Value Added”, 

Jurnal Ilmu Manajemen, Vol. 1 No. 5 September 2013, hlm. 1499. 
17 Yordying Thanatawee, “Life-Cycle Theory and Free Cash Flow Hypothesis: Evidence 

from Dividend Policy in Thailand”, International Journal of Financial Research, Vol. 2, No. 2, July 

2011, hlm. 52. 
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Berdasarkan beberapa pemaparan mengenai penelitian sebelumnya, 

maka dalam penelitian ini peneliti akan melakukan valuasi dengan 

pendekatan FCFF dan EVA pada perbankan syariah di Indonesia karena 

sejauh observasi awal belum menunjukkan adanya penelitian yang 

melakukan valuasi menggunakan metode FCFF dan EVA pada perbankan 

syariah di Indonesia. Untuk itu, peneliti merasa perlu melakukan penelitian 

tersebut guna memahami secara mendalam mengenai sejauh mana 

perbankan syariah dalam menciptakan nilai. 

Penggunaan kedua pendekatan yang ada sebenarnya sama-sama 

akan menunjukkan value. Namun keduanya memiliki peran dan keunggulan 

masing-masing. Untuk itu dengan melakukan valuasi dengan dua 

pendekatan diharapkan dapat melengkapi dan disukai bagi kalangan 

penggemar arus kas dan investasi. 

Berdasarkan analisis tentang pentingnya penelitian tentang FCFF 

dan EVA, maka judul penelitian ini adalah “VALUASI PERBANKAN 

SYARIAH DENGAN PENDEKATAN ECONOMIC VALUE ADDED 

(EVA) DAN FREE CASH FLOW TO THE FIRM (FCFF)”. 

 

B. RUMUSAN MASALAH 

Berdasarkan latar belakang masalah yang telah diuraikan pada 

bagian sebelumnya, maka rumusan masalah dalam penelitian ini adalah: 

1. Bagaimana pentingnya valuasi bagi perbankan syariah di Indonesia? 
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2. Bagaimana valuasi perbankan syariah di Indonesia dengan pendekatan 

economic value added (EVA)? 

3. Bagaimana valuasi perbankan syariah di Indonesia dengan pendekatan 

free cash flow to the firm (FCFF)? 

 

C. BATASAN MASALAH 

Valuasi pada suatu perusahaan sebenarnya merupakan suatu hal 

yang memiliki cakupan sangat luas. Untuk itu peneliti merasa perlu 

membatasi masalah dalam penelitian ini agar lebih terfokus pada beberapa 

pendekatan saja. Adapun pendekatan yang digunakan adalah EVA dan 

FCFF, pemilihan keduanya dengan alasan bahwa masing-masing 

pendekatan dapat saling melengkapi bagi penggemar akuntansi maupun 

penggemar arus kas. 

Penelitian ini akan menghitung valuasi pada perbankan syariah 

selama 5 tahun dengan data laporan keuangan selama 6 tahun. Berdasarkan 

beberapa referensi bahwa valuasi dapat dilanjutkan dengan meramalkan 

nilai di masa mendatang. Mengingat keterbatasan waktu penelitian yang 

tersedia maka peneliti tidak melakukan peramalan nilai pada masa yang 

akan datang, melainkan hanya melakukan valuasi pada periode 2010-2014. 

 

D. TUJUAN PENELITIAN 

Berdasarkan latar belakang dan rumusan masalah yang telah 

disampaikan, maka tujuan penelitian ini adalah sebagai berikut: 
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1. Untuk memahami pentingnya valuasi bagi perbankan syariah di 

Indonesia. 

2. Untuk menghitung valuasi perbankan syariah di Indonesia dengan 

pendekatan economic value added. 

3. Untuk menghitung valuasi perbankan syariah di Indonesia dengan 

pendekatan free cash flow to the firm. 

 

E. KEGUNAAN PENELITIAN 

Kegunaan penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat 

secara: 

1. Praktis 

Hasil penelitian ini dapat dijadikan sebagai bahan pertimbangan 

dan masukan bagi pihak perbankan syariah terkait dengan intrinsic 

value yang mereka ciptakan. Kemudian dari sisi investor diharapkan 

penelitian ini dapat berguna sebagai informasi bagi para investor dalam 

menginvestasikan dananya pada bank yang dianggap lebih bernilai dan 

menguntungkan.  

Perhitungan nilai tambah ekonomi dan arus kas bebas untuk 

perusahaan pada bank syariah diharapkan dapat membantu manajemen 

keuangan perbankan syariah dalam menentukan strategi bisnisnya 

sehingga dapat terus meningkatkan kinerjanya secara lebih baik di masa 

mendatang. 
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2. Teoritis 

Penelitian ini diharapkan dapat digunakan oleh pihak lain yang 

berkepentingan sebagai tambahan informasi tentang valuasi free cash 

flow to the firm dan economic value added, terutama bagi siapapun yang 

ingin mempelajari lebih lanjut mengenai pengukuran kinerja keuangan 

melalui pendekatan FCFF dan EVA. Terlebih sejauh pengamatan 

peneliti masih ada beberapa kekeliruan penelitian sebelumnya dalam 

menghitung nilai EVA. Sehingga penelitian ini diharapkan dapat 

berguna untuk penelitian lebih lanjut terkait dengan FCFF dan EVA. 

 

3. Kebijakan 

Penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat bagi pembuat 

kebijakan guna mendukung peraturan bagi masing-masing bank syariah 

untuk menampilkan nilai yang telah mereka ciptakan dengan 

pendekatan masing-masing. Dengan adanya penelitian diharapkan dapat 

membantu mengungkap dan menjelaskan pentingnya memperjuangkan 

nilai pada suatu perusahaan, untuk itu bagi pembuat kebijakan 

hendaknya dengan ada penelitian ini ada tindaklanjut untuk membantu 

dalam mendorong terciptanya kebijakan terkait dengan valuasi pada 

perbankan syariah. sehingga secara simultan hal ini dapat menciptakan 

dunia yang perbankan yang tidak hanya berorientasi pada syariah dan 

laba, tapi juga berorientasi pada penciptaan nilai. 
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F. SISTEMATIKA PEMBAHASAN 

BAB I: PENDAHULUAN 

Pada bab ini diuraikan latar belakang masalah, rumusan masalah, 

batasan masalah, tujuan penelitian, kegunaan penelitian dan 

sistematika pembahasan. Yang semua bagian tersebut merupakan 

bagian pendahuluan dari penelitian ini, dengan kata lain merupakan 

fondasi dari penelitian yang bertujuan untuk mempermudah dan 

memfokuskan sasaran penelitian. 

BAB II: TINJAUAN PUSTAKA DAN LANDASAN TEORI 

Pada bab ini diuraikan mengenai mengenai penelitian terdahulu dan 

landasan teori, sehingga dalam bagian ini memaparkan mengenai 

teori-teori yang relevan dengan penelitian guna mempermudah 

proses penelitian. Adapun hal-hal yang menjadi bahasan dalam 

landasan teori, yaitu value dan tujuan perusahaan, valuasi dengan 

pendekatan EVA dan FCFF. Penjelasan mengenai landasan teori ini 

juga diharapkan dalam membantu dalam proses analisis hasil 

penelitian ini. Secara sederhana landasan teori ini merupakan 

penjelasan yang membantu peneliti dalam memahami dan 

mengimajinasikan suatu ilmu. 

BAB III: METODE PENELITIAN 

Pada bab ini merupakan bagian yang menjelaskan mengenai 

bagaiamana penelitian ini dilakukan. Oleh karenanya dalam bab ini 
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dijelaskan mengenai jenis penelitian, populasi dan sampel 

penelitian, jenis dan sumber data dan teknis analisis data. 

BAB IV: HASIL PENELITIAN 

Pada bab hasil penelitian akan memuat penjelasan dan penguraian 

mengenai pentingnya valuasi pada perbankan syariah, lalu bab ini 

juga menampilkan hasil valuasi dengan pendekatan FCFF dan EVA 

beserta penjelasan dan langkah-langkah menemukan EVA dan 

FCFF diantaranya melalui tahapan perhitungan biaya modal 

(WACC), biaya modal kerja, dll. Kemudian setelah mendapatkan 

hasil perhitungan dari FCFF dan EVA, pada bagian ini juga 

menampilkan mengenai analisis data yang telah didapatkan. 

BAB V: PENUTUP  

Pada bab ini memuat bagian akhir dari penelitian yang terkait 

dengan kesimpulan penelitian dan saran. Kesimpulan penelitian ini 

didasarkan pada rumusan masalah yang diajukan pada bab 1. Jadi 

kesimpulan dalam penelitian ini menjawab pertanyaan penelitian. 

Kemudian dalam bab ini juga memuat saran-saran atau masukan 

peneliti bagi perbankan syariah dan semua yang terkait dengannya 

demi tercapainya efisiensi, efektivitas dan kemajuan perbankan 

syariah secara global, terutama perbankan syariah di Indonesia. 
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BAB IV 

PENUTUP 

 

A. KESIMPULAN 

Berdasarkan temuan dari proses valuasi pada perbankan syariah 

dapat ditarik beberapa kesimpulan sebagai berikut: 

1. Valuasi perbankan syariah adalah suatu kegiatan yang penting untuk 

dilakukan guna mendorong adanya motivasi bagi bank syariah untuk 

berorientasi pada nilai. Pada bank syariah valuasi akan memperlihatkan 

fluktuasi biaya modal dan NOPAT yang diperolah dalam pengelolaan 

dana. Struktur modal bank syariah dan prinsip bagi hasil yang khas 

menjadikan penting sekali proses valuasi diterapkan guna memberikan 

gambaran sejauh mana kualitas pengelolaan dana bank syariah dalam 

menghasilkan value. 

2. Valuasi dengan pendekatan EVA menunjukkan bahwa rata-rata EVA 

semua bank syariah di Indonesia adalah -2.440.628.911.201. Nilai rata-

rata EVA terendah adalah -18.130.069.450.833, sedangkan EVA 

tertinggi adalah 199.595.284.471. Selisih antara EVA terendah dan 

tertinggi yaitu sebesar 18.329.664.735.304, nilai ini biasa juga disebut 

sebagai range. Perhitungan EVA sebagai sebuah pendekatan valuasi 

pada bank syariah sangat cocok jika digunakan oleh para investor atau 

analis investor untuk mengetahui seberapa besar kemampuan bank 
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syariah di Indonesia dalam memenuhi kewajibannya kepada 

penyandang dana. 

3. Valuasi dengan pendekatan FCFF menunjukkan bahwa rata-rata nilai 

bank syariah dengan pendekatan FCFF adalah sebesar 351.407.836,733, 

kemudian selisih nilai FCFF terendah dengan FCFF tertinggi yaitu 

sebesar 9.321.988.125.742. Adapun nilai tertinggi nilai dengan 

pendekatan FCFF selama 5 tahun pada perbankan syariah di Indonesia 

untuk periode 2010-2014 adalah sebesar 5.349.227.835.994, sedangkan 

untuk nilai FCFF bank syariah terendah yaitu sebesar               -

3.972.760.289.748. 

 

B. SARAN 

Melalui hasil penelitian ini disarankan kepada pihak perbankan 

syariah agar dapat meningkatkan efisiensi dalam pengelolaan modal guna 

menghasilkan nilai yang positif . Lalu untuk pembuat kebijakan disarankan 

mulai menindaklanjuti mengenai penerapan pernyataan nilai pada 

perusahaan dan perbankan. 

Untuk menambah informasi serta demi menyempurnakan penelitian 

ini, peneliti memberikan saran terhadap penelitian selanjutnya agar 

memperpanjang waktu penelitian dengan harapan bahwa hasil dari valuasi 

dapat mencerminkan nilai sebenarnya. Kemudian diharapkan penelitian 

berikutnya melakukan estimasi nilai di masa mendatang. 
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