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Abstract. This study analyzes the financial performance
and valuation of four Islamic Commercial Banks (BUS) listed
on the Indonesia Stock Exchange over the 2020-2024
period, using a descriptive approach to financial statements
and market data interpreted through signaling theory and
firm value theory. The results show that BUS1 experienced
comprehensive improvements in profitability, efficiency,
asset quality, and capital structure, leading to higher EPS
and stock valuation, while BUS2 maintained strong
fundamentals but faced a decline in valuation, indicating a
normalization of market expectations. BUS3 and BUS4
recorded weak profitability, high BOPO, and high leverage
and financing risk, which were reflected in low PBV and
volatile or negative PER. The distinction of this article from
previous studies lies in its integration of efficiency,
profitability, and capital structure ratios with market
valuation indicators for post-pandemic BUS, revealing that
not every combination of high EPS and ROE is automatically
translated by investors into higher valuations, particularly
when risk and leverage are perceived as elevated.
Keywords: capital structure; efficiency; fundamental
analysis; profitability,; stock price;

Abstrak: Penelitian ini menganalisis kinerja keuangan dan
valuasi empat Bank Umum Syariah (BUS) yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia periode 2020-2024, dengan
pendekatan deskriptif terhadap laporan keuangan dan data
pasar, ditafsirkan melalui teori sinyal dan teori nilai
perusahaan. Hasil analisis menunjukkan BUS1 mengalami
perbaikan menyeluruh pada profitabilitas, efisiensi, kualitas
aset dan struktur modal, sehingga EPS dan valuasi
sahamnya meningkat, sedangkan BUS2 tetap memiliki
fundamental yang kuat namun valuasinya turun,
mengindikasikan normalisasi ekspektasi pasar. BUS3 dan
BUS4 menghadapi profitabilitas lemah, BOPO tinggi, serta
leveragedan risiko pembiayaan yang besar, yang tercermin
pada PBV rendah dan PER yang fluktuatif atau negatif.
Perbedaan artikel ini dengan penelitian sebelumnya terletak
pada penggabungan rasio efisiensi, profitabilitas dan
struktur modal dengan indikatro valuasi pasar pada BUS
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pasca pandemi, sehingga mengungkapkan bahwa tidak
semua kombinasi EPS dan ROE tinggi otomatis
diterjemahkan investor menjadi valuasi yang lebih mahal,
khususnya ketika risiko dan leverage dinilai tinggi.

Kata kunci : analisis fundamental; efisiensi; Harga saham;
profitabilitas; struktur modal;

PENDAHULUAN

Bank syariah di Indonesia berkembang cukup pesat dari sisi pertumbuhan aset dan
pembiayaan. Pertumbuhan aset bank umum syariah (BUS) mencapai 11% hingga 13%
per tahunnya, dengan total aset akhir tahun 2024 sebesar Rp 664 milyar dari Rp 350
milyar pada tahun 2019. Pertumbuhan aset tersebut berasal dari 14 BUS di tahun 2024,
bertambah 2 BUS setelah peristiwa merger 3 BUS pada tahun 2021. Dalam ekosistem
pasar modal syariah, beberapa BUS memberikan layanan kemudahan dalam
memberikan akses bagi investor untuk berinvestasi sesuai dengan prinsip syariah.
Berdasarkan Keputusan Anggota Dewan Komisioner Otoritas Jasa Keuangan Nomor Kep-
28/D.04/2025 tentang Daftar Efek Syariah tanggal 22 Mei 2025, emiten saham
perbankan yang sahamnya aktif diperdagangkan di pasar modal Indonesia hanya 4
saham. Keempat BUS ini memiliki harga pasar saham yang bervariasi. Saham dengan
kode BUS1 memiliki harga pasar akhir tahun 2024 sebesar Rp 2730 per lembar, BUS2
sebesar Rp 925 per lembar, BUS3 sebesar Rp 50 per lembar dan BUS 4 sebesar Rp 825
per lembar.

Harga saham, menggunakan harga pasarnya, sebagai salah satu indikator
kesuksesan pengelolaan perusahaan. Ketika harga saham suatu perusahaan meningkat,
investor atau calon investor berasumsi bahwa perusahaan dikelola dengan baik,
sehingga mampu menarik minat mereka (Karamoy & Tulung, 2020). Pergerakan harga
pasar saham ditentukan oleh harga tawaran beli dan harga tawaran jual yang diajukan
oleh investor (Hartono, 2019; Puspitaningtyas, 2017). Jika terjadi penurunan harga
pasar saham, kepercayaan investor terhadap perusahaan akan berkurang (Mao, 2023;
Mudzakar & Wardanny, 2021). Kepercayaan investor terhadap perusahaan dibangun
melalui kinerja keuangan yang baik.

Kinerja keuangan menggambarkan kemampuan perusahaan mengelola seluruh
sumberdaya yang dimilikinya, dari perspektif keuangan. Kinerja keuangan dapat
digunakan sebagai salah satu faktor fundamental untuk mengenal emiten dan siyal
menarik investor (Puspitaningtyas, 2017; Riani et al., 2020). Investor, secara umum,
menggunakan komponen kinerja keuangan dalam pengambilan keputusan berinvestasi
(Hartono, 2019; Mao, 2023; Puspitaningtyas, 2017). Keputusan investor atau calon
investor ini meliputi penentuan harga tawaran jual maupun tawaran beli, berdasarkan
informasi keuangan yang tercantum dalam laporan keuangan.

Informasi yang terkandung dalam laporan keuangan merupakan sinyal bagi
investor untuk pengambilan keputusan keuangan. Hubungan antara harga saham dan
kinerja perusahaan ditunjang oleh keberadaan teori sinyal. Teori ini memberikan arah
bagi investor untuk mengambil suatu keputusan. Kinerja keuangan sebagai sinyal atau
petunjuk bagi investor atau calon investor untuk membeli atau menjual saham (Agrawal
et al., 2020; Al-Qudah, 2020; Atikah et al., 2018). Pengambilan keputusan investor untuk
membeli atau menjual saham yang dimiliki setelah mempertimbangkan kondisi ekonomi
secara menyeluruh, sentimen pasar serta tingkat spekulasi mereka terhadap kondisi
perusahaan dan harga saham itu sendiri (Mao, 2023; Puspitaningtyas, 2017). Komponen
kinerja keuangan yang umum digunakan sebagai sinyal keputusan investor antara lain
Return On Asset (ROA), Return On Equity (ROE), Price earning ratio (PER), price to book
value (PBV), earning per share (EPS) dan debt to equity ratio (DER). Masing-masing
komponen kinerja dipengaruhi oleh kondisi subkomponen pengukurnya (Jufrizen & Sari,

283



Atikah & Waskito: Mengulik Fundamental Saham...

2019) maupun antar komponen kinerja (Nuraeni & Berry, 2019), struktur modal dan
modal intelektual perusahaan (Hudaya, 2018) serta informasi lain dalam pengungkapan
sukarela (Karim et al., 2016).

Apakah kinerja keuangan dapat mempengaruhi harga saham? Liembono dan
Mulyana (2016) menyatakan bahwa sangat jarang ada kinerja emiten saham yang bagus
memiliki harga pasar yang murah. Indikator suatu saham memiliki harga yang murah
adalah PER dan PBV yang kecil. Dalam konteks teori nilai perusahaan, harga saham
dianggap sebagai cerminan keberhasilan manajemen dalam meningkatkan kemakmuran
pemegang saham. Ketika harga saham naik, secara berkelanjutan seiring perbaikan
kinerja keuangan, pasar menilai bahwa nilai perusahaan juga meningkat. Sinyal kinerja
emiten yang bagus ditunjukkan oleh tingkat ROE, Margin dan rasio pertumbuhan yang
tinggi (Liembono & Mulyana, 2016). Hasil penelitian (Effendy, 2017) menunjukkan
bahwa tingkat inflasi, suku bunga bank Indonesia, nilai tukar, ROA dan DER tidak
memiliki pengaruh terhadap imbal hasil saham subsektor perbankan di Indonesia.
Meskipun menggunakan pengukuran kinerja keuangan yang berbeda Fitriyah et al.
(2016), menjumpai hal yang serupa, Maqashid Syariah Indeks (MSI) sebagai indikator
kinerja tidak mempengaruhi nilai perusahaan yang diukur dengan ROE. Harga pasar
saham berkorelasi dengan PER dan rasio marjin laba (Mao, 2023). Hal ini serupa
ditemukan dalam kelompok saham sektor pertanian, perusahaan yang memiliki harga
saham kurang dari Rp 500 per lembar, lebih dari 50% menunjukkan kinerja ROA, ROE,
PER dan EPS yang negatif (Atikah et al., 2018). Kondisi sebaliknya terjadi pada kelompok
perusahaan dengan harga saham lebih dari Rp 500 per lembar. Hal yang serupa terjadi
pada sektor pertambangan.

Menganalisis kinerja keuangan BUS yang terdaftar di BEI tetap menarik untuk
diteliti kembali. Hal ini berpijak pada regulasi, struktur pendanaan dan karakter investor
bank syariah berbeda dengan bank konvensional. Penelitian ini bertujuan untuk
menguraikan kinerja keuangan BUS sebagai sinyal bagi investor dalam pengambilan
keputusan investasi pada produk investasi syariah.

METODE

Pemecahan masalah dalam penelitian ini menggunakan pendekatan deskriptif.
Data yang diperoleh akan diolah dan disajikan dalam bentuk tabel dan grafik, beberapa
rasio menyajikan nilai industri sebagai penjelas lainnya. Populasi dalam penelitian ini
adalah BUS yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Sampel penelitian ini
menggunakan seluruh BUS yang terdaftar di BEI, sehingga terdapat 4 BUS yang menjadi
sampel penelitian ini. Adapun tahun penelitian yang digunakan, yaitu tahun 2020 hingga
tahun 2024.

Data yang digunakan dalam penelitian ini bersumber dari Osiris.com, sebagai
sumber utama. Namun, untuk beberapa data amatan yang kosong, maka dilakukan
konfirmasi silang dengan data yang dipublikasikan di masing-masing situs atau website
BUS yang terpilih sebagai sampel. Data yang belum terisi, kembali di konfirmasi ulang
melalui kedua sumber data terdahulu, serta ditambah dengan informasi yang bersumber
dari situs https://www.wisesheets.io/pe-ratio/.

Variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah harga saham dan kinerja
keuangan. Harga saham, yaitu harga pasar saham pada saat penutupan perdagangan
sesi kedua. Lebih tepatnya, harga pasar saham saat penutupan akhir tahun. Variabel
kedua adalah kinerja keuangan, yaitu kemampuan perusahaan untuk mensejahterakan
para pemegang saham dan lainnya melalui pengelolaan aset dan kewajiban yang
dimilikinya. Beberapa indikator kinerja keuangan yang digunakan dalam penelitian ini
yaitu: Price Earning Ratio (PER), Return on Asset (ROA), Return on Equity (ROE), Earning
per Share (EPS), Debt to Equity Ratio (DER), Debt to Asset Ratio (DAR), Financing to
Deposit Ratio (FDR), Biaya Operasional terhadap Pendapatan Operasional (BOPO), Price
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to Book Value (PBV), dan Capital Adequacy Ratio (CAR). Penjelasan dari setiap
pengukuran dapat dilihat pada tabel 1.

Tabel 1 Definisi operasional variabel

Variabel

Definisi

ROA

ROE

PER

PBV

DER & DAR

EPS

FDR

BOPO

CAR

Variabel ini mengukur kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba dari
sejumlah aset yang dikelolanya (Karamoy & Tulung, 2020, 2020; Mahirun,
2023; Mao, 2023; Widiyanti et al., 2019). ROA yang tinggi menunjukkan
tingkat produktifitas aset yang semakin tinggi sehingga mampu membagikan
laba ke investor (Rheynaldi et al., 2023)

Variabel ini mengukur kemampuan perusahaan menghasilkan laba dari total
ekuitas yang dimilikinya (Mahirun, 2023; Mao, 2023; Puspitaningtyas, 2017;
Riani et al., 2020). ROE yang tinggi menunjukkan efisiensi penggunaan modal
serta kinerja manajerial yang baik dalam menciptakan nilai tambah bagi
pemegang saham

Bagi investor, variabel ini menunjukkan murah atau mahalnya harga saham
Perusahaan berdasarkan kemampuannya menghasilkan laba bersih per
saham. Rasio ini dapat digunakan untuk mengukur kesempatan investasi
Perusahaan dimasa mendatang (Mahirun, 2023; Mao, 2023; Riani et al.,
2020). Semakin tinggi PER dapat mengindikasikan imbal hasil saham yang
semakin membaik dalam jangka panjang (Ozturk & Karabulut, 2020;
Sholikhah & Wardani, 2018)

Variabel ini menunjukkan perbandingan antara harga pasar saham
perusahaan dengan nilai buku sahamnya (Mahirun, 2023).

Variabel ini menggambarkan komposisi dari hutang perusahaan dibandingkan
dengan total ekuitasnya (Dewanti & Djajadikerta, 2018; Mahirun, 2023; Riani
et al., 2020) dan komposisi hutang dengan total asetnya (Sjahruddin et al.,
2020). Dengan kata lain menunjukkan kesiapan perusahaan untuk membayar
hutangnya dari setiap rupiah ekuitas dan aset yang dimiliki. Investor di pasar
modal menghindari membeli saham-saham dengan tingkat DER dan DAR
yang tinggi (Rheynaldi et al., 2023)

Variabel ini mengukur kemampuan perusahaan menghasilkan laba dari setiap
lembar saham yang yang dimiliki pemegang saham (Karamoy & Tulung,
2020; Mahirun, 2023; Rane & Gupta, 2022).

Rasio ini untuk mengukur kemampuan bank memenuhi permbiayaan
dengan menggunakan total aset yang dimilikinya (Astuti, 2022), atau
seberapa besar jumlah dana pihak ketiga yang menjadi pembiayaan.
FDR yang ideal berada di kisaran 80-90%, dengan batas sehat menurut
OJK antara 84%-94%.

Variabel ini menunjukkan kemampuan manajemen dalam mengendalikan
biaya operasional terhadap pendapatan operasional. Dalam POJK
No.6/POJK.06/2016 BOPO digunakan sebagai salah satu rasio utama untuk
menilai efisiensi operasional bank.BOPO diatas 90% sering dianggap sebagai
sinyal enefisiensi operasional (Astuti, 2022).

Merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur kapasitas modal dalam
menunjang kepemilikan aset bank yang dapat menghasilkan resiko. Semakin
besar CAR, mengandung makna pihak bank memiliki modal yang cukup yang
dapat digunakan sebagai dana likuid (Sholikhah & Wardani, 2018) dan
kemampuan bank menanggung risiko yang lebih besar.

Sumber. data penelitian, diolah.
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HASIL DAN PEMBAHASAN

Likuiditas dan permodalan BUS secara umum cukup kuat, namun terdapat
perbedaan strategi dan profil risiko antar bank, terutama pada BUS3 dan BUSA4. Likuiditas
yang diukur dari FDR, untuk BUS1 relatif stabil di kisaran 79-85% dan selalu dekat
dengan FDR industri. Kondisi ini menunjukkan kebijakan penyaluran pembiayaan yang
moderat dan terkontrol. FDR BUS2 konsisten tinggi di kisaran 86-97%, sedikit di atas
industri, mengindikasikan strategi intermediasi yang lebih agresif namun masih wajar
untuk bank ritel. FDR BUS3 berada di sekitar 91-112% pada awal periode sebelum turun
ke 95% pada 2024. Ini menunjukkan pembiayaan sedikit melebihi dana pihak ketiga
sehingga membutuhkan dukungan sumber dana lain, tetapi trennya menuju perbaikan.
FDR BUS4 sangat ekstrem pada awal periode, lalu menurun pada periode 2022 hingga
2024. Pola BUS4 ini mencerminkan perubahan model bisnis dan penyesuaian besar atas
struktur pendanaan dan pembiayaan. FDR BUS1 dan BUS2 yang mendekati FDR industri
menunjukkan kemampuan BUS menyalurkan dana secara produktif dengan risiko
likuiditas yang relatif terkendali. FDR yang terlalu tinggi membuat bank rentan terhadap
mismatch likuiditas, sedangkan FDR yang rendah menunjukkan dana menganggur dan
intermediasi yang tidak optimal.

100,00 100,00

90,00
90,00 ! 7900 808
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Gambar 1 Kondisi FDR dan CAR
Sumber. data penelitian, diolah

Rasio CAR semua BUS berada jauh diatas ketentuan minimum dan relatif stabil.
Rasio CAR seluruh BUS lebih besar dari 12% (Surat Edaran Bank Indonesia No.
9/24/DPBS Sistem Penilaian Tingkat Kesehatan Bank Umum Berdasarkan Prinsip Syariah,
2007). BUS1, BUS2 dan BUS3 memiliki CAR dalam rentang yang wajar, 14% hingga
58%. BUS1 memiliki basis permodalan yang memadai, manajemen risiko yang konsisten
dan relatif stabil. BUS2 memiliki CAR yang tinggi, dua kali lipat dari rasio industri,
mengindikasikan bank masih memperluas bisnis tetapi belum banyak menyalurkan
pembiayaan. BUS3 memiliki CAR yang mendekati rasio industri pada awal periode,
kemudian meningkat dan relatif stabil pada tahun 2024. Fluktuasi CAR BUS3
menunjukkan kemampuannya memperbaiki posisinya sehingga mampu mencapai
stabilitas yang lebih baik pada tahun berikutnya. BUS4 memiliki CAR yang ekstrim, diatas
rasio industri. Keadaan tersebut mengindikasikan bank baru memperoleh sumber modal
baru, emiten baru di pasar modal Indonesia, sehingga minim dalam pengelolaan
pembiayaan. Namun bank mampu meningkatkan aktifitas pembiayaan di akhir tahun
pengamatan (2024).

Kualitas pembiayaan (NPF) keempat BUS sama-sama berada pada level yang
relative terkendali (kurang dari 5%), tetapi profil dan trennya berbeda-beda. NPF BUS1
turun dari sekitar 3,38% (2019) menjadi 0,50% (2024), selalu sedikit di atas tetapi
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mendekati NPF industri yang berada di kisaran sekitar 2-3% lalu membaik. Pola
penurunan ini menunjukkan perbaikan kualitas pembiayaan yang konsisten dan
dukungan kuat bagi kenaikan ROA, ROE, serta kepercayaan investor terhadap BUS1.
NPF BUS2 sangat rendah sepanjang periode, dari sekitar 0,26% (2019) menjadi hanya
0,03% (2024). Angka ini jauh di bawah rata-rata industri, mencerminkan manajemen
risiko pembiayaan yang sangat konservatif dan portofolio yang relatif sehat meskipun
FDR BUS2 cukup tinggi. NPF BUS3 berada di sekitar 2,8% pada 2019, naik ke sekitar
2,45% pada 2020, lalu turun menjadi sekitar 0,94-2,95% pada 2021-2023 dan 2,34%
pada 2024. Level ini masih dalam batas wajar tetapi lebih tinggi dari BUS1 dan BUS2,
selaras dengan profitabilitas BUS3 yang lebih lemah dan persepsi pasar yang membuat
PBV-nya tetap di bawah 1. NPF BUS4 tercatat 0% pada 2019-2021 dan naik sangat
sedikit menjadi sekitar 0,03% pada 2024. Artinya, secara angka kualitas pembiayaan
terlihat sangat baik, sehingga masalah utama BUS4 bukan pada NPF tetapi pada efisiensi
(BOPO tinggi) dan profitabilitas yang negatif yang menekan ROA, ROE, dan PER
meskipun risiko pembiayaan tercatat sangat rendah.

~—
.

— 300

SR — | .

m NPFBUST NPFBUSZ NPFBUS3 mmm DERBUS1 DERBUS3 DERBUS4 DERBUS2

NPFBUSY s NPFIndustri s NPENET-IND DARBUS1 DARBUS? e DARBISS emmmm DARBUSA

Gambar 2 Kondisi DER dan DAR
Sumber. data penelitian, diolah

Rasio DER dan DAR menunjukkan bahwa seluruh BUS menggunakan leverage
sangat tinggi, tetapi level dan trennya berbeda. BUS1 memperoleh DER yang meningkat
setelah tahun 2022. Pola peningkatan DER BUS1 serupa dengan peningkatan DAR lebih
dari 50%, menandakan risiko leverage yang tinggi bagi pemegang saham. Namun
leverage ini dimanfaatkan secara efisien oleh BUS1, yang ditandai dengan rasio BOPO
yang menurun, serta rasio ROA dan ROE yang meningkat. Bagi BUS2, struktur modalnya
paling konservatif dibanding 3 BUS lainnya, ditunjukkan dengan DER yang menurun dan
DAR yang stabil di kisaran 12-16. Walaupun ROA dan ROE tinggi, leverage bukan
pendorong utama, melainkan efisiensi aset dan marjin laba. BUS3 dan BUS4 memiliki
DER dan DAR yang sangat tinggi, menunjukkan hampir seluruh aset dibiayai oleh utang.
Kedua rasio ini dikombinasikan dengan BOPO yang tinggi dan ROA-ROE yang negatik
menggambarkan leverage berlebihan yang tidak diimbangi efisiensi, sehingga risiko
solvabilitas dan tekanan pada modal sangat tinggi.

Profitabilitas keempat BUS, berfluktuasi, namun 2 diantaranya berada pada
kondisi kesehatan yang baik atau diatas 0,5%. BUS1 mampu meningkatkan kinerja ROA
pada tahun 2020 ditengah pandemi covid-19 dan tahun 2021 saat terbit ijin merger tiga
bank syariah dan serbuan varians baru covid-19. ROA BUS2 sangat tinggi di 2019
(£13,6%), turun ke kisaran 6—11% pada 2020-2024 namun tetap jauh di atas rata rata
industri, menunjukkan bank ini sangat mampu memaksimalkan aset untuk menghasilkan
laba walau efisiensi (BOPO) sedikit memburuk. ROA BUS3 rendah dan bahkan negatif di

287



Atikah & Waskito: Mengulik Fundamental Saham...

2021, kemudian membaik ke sekitar 1,79% pada 2022 sebelum turun lagi. ROA BUS4
positif tinggi di 2019-2020, lalu negatif cukup besar pada 2021-2023 dan mendekati nol
pada 2024. Pola ini sejalan dengan BOPO yang sangat tinggi di kedua bank tersebut
sehingga laba terhadap aset tergerus, bahkan menjadi rugi pada periode 2021-2023.
Tingkat ROA terendah dialami oleh BUS3 setelah perseroan melakukan
penghapusbukuan untuk beberapa nasabah yang bermasalah.

15,00 40
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Gambar 3. Kondisi ROA dan ROE
Sumber. data penelitian, diolah

Irama fluktuasi profabilitas dari sisi ROE bagi keempat BUS serupa dengan
fluktuasi ROA. ROE BUS1 meningkat dari sekitar 11,28% (2019) menjadi 17,77% (2024),
mencerminkan kemampuan bank menghasilkan laba yang semakin besar bagi
pemegang saham dan sejalan dengan tren ROA serta penurunan BOPO. Nilai ini berada
pada kategori “sehat” karena meningkat diatas rata-rata industri. Peningkatan laba
bersih BUS1 ditunjang oleh peningkatan pendapatan dari aset dan pembiayaan. ROE
BUS2 sangat tinggi di tahun 2019, lalu menurun pada 2024, namun tetap berada di
kisaran sehat. ROE BUS3 anjlok menjadi negatif besar pada 2021 (sekitar —31,76%)
sebelum membaik ke positif tetapi tetap rendah pada 2022-2024, sedangkan BUS4
mencatat ROE negatif terus menerus sejak 2021 hingga 2024. Hal ini menandakan
kerugian yang signifikan bagi pemegang saham dan biasanya diasosiasikan dengan
kombinasi BOPO tinggi, kualitas aset buruk (NPF tinggi), dan penurunan pendapatan
operasional.
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Gambar 4. Profil BOPO
Sumber. data penelitian, 2025
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Efisiensi operasional BUS secara umum membaik. Hal ini terlihat dari Rasio BOPO
keempat BUS yang cenderung menurun atau stabil menuju kisaran 70-90%, sementara
rata-rata industri turun dari sekitar 85% (2019-2020) menjadi sekitar 76% pada 2024.
Lonjakan tinggi pada BOPO BUS3 dan BUS4 pada tahun 2021-2022, mengindikasikan
masalah efisiensi serius dibanding tren industri yang membaik. Hasil studi dari
Sjahruddin, et.al (2020) semakin tinggi profitabilitas menjadi sinyal bagi investor untuk
membeli saham perusahaan, namun BOPO yang tinggi cenderung menekan tingkat
profitabilitas (Astuti, 2022).
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Gambar 5 Kondisi PER dan PBV
Sumber. data penelitian, diolah

Investor dapat menilai risiko dan kewajaran harga saham melalui rasio PER dan
PBV. Rasio PER menggambarkan ekspektasi investor terhadap pertumbuhan dan risiko
bank syariah. Grafik PER menunjukkan tren menurun pada BUS1 dan BUS2 dari level
tinggi menuju kisaran lebih moderat. Penurunan PER BUS2 menggambarkan bahwa
harga saham relatif murah terhadap laba per saham. PER pada BUS3 dan BUS4 sangat
volatil dengan lonjakan ekstrem dan nilai negatif pada beberapa tahun. Hal ini
menegaskan bahwa valuasi BUS1 dan BUS2 menjadi lebih rasional seiring peningkatan
laba, sementara BUS3 dan BUS4 sulit dipakai sebagai indikator kemahalan karena kinerja
laba sangat fluktuatif.

Kewajaran harga saham ke empat BUS, ditinjau dari PBV, bervariatif. PBV BUS1
tampak naik dari <1 menjadi hampir 3 kali nilai buku, sejalan dengan peningkatan ROA
dan ROE. PBV BUS2 turun bertahap dari >6 menjadi <1, menunjukkan pergeseran dari
valuasi sangat mahal menjadi saham yang justru diperdagangkan di bawah nilai buku,
meskipun kinerja laba BUS2 tetap kuat. PBV BUS3 bertahan rendah sekitar 0,7-1,
menunjukkan sepanjang periode penelitian, pasar secara konsisiten menghargai BUS3
di bawah nilai bukunya. PBV BUS3 mencerminkan keraguan terhadap prospek laba dan
risiko yang lebih tinggi. Saham BUS4 tercatat dan diperdagangkan di pasar modal
Indonesia pada tahun 2021. PBV BUS4 terlihat sangat tinggi pada 2021 lalu menurun
tetapi masih diperdagangkan dengan premi signifikan atas nilai bukunya. PBV BUS4
mencerminkan perubahan persepsi pasar dari euforia ke valuasi yang lebih wajar namun
masih spekulatif.
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Gambar 6. Kondisi Harga saham dan EPS
Sumber. data penelitian, diolah

EPS yang meningkat dan harga saham penutupan akhir tahun menunjukkan
seberapa jauh kinerja keuangan bank diterjemahkan pasar menjadi nilai perusahaan.
Pada penelitian ini BUS1 dan BUS2 memiliki EPS kuat, tetapi hanya BUS1 yang konsisten
diikuti tren kenaikan harga saham, sedangkan BUS3-BUS4 EPS dan harga sahamnya
lebih lemah dan volatil. EPS BUS1 naik tajam dari sekitar 48 (2019) menjadi 152 (2024)
sejalan dengan peningkatan ROA dan ROE serta penurunan BOPO. Harga saham
penutupan BUS1 juga cenderung naik (330 — 2730), walau sempat turun saat pandemi,
sehingga pasar tampak merespons positif perbaikan kinerja fundamental dan efisiensi.
EPS BUS2 tertinggi di antara sampel (sekitar 111-233), mencerminkan profitabilitas per
saham yang kuat. Namun, harga saham penutupan BUS2 justru menurun tajam dari
4250 (2019) ke 925 (2024), yang mengindikasikan faktor lain seperti persepsi risiko,
prospek pertumbuhan, atau valuasi awal yang terlalu mahal lebih menentukan. EPS
BUS3 sangat kecil bahkan negatif di 2021, sejalan dengan ROA dan ROE yang merosot
serta BOPO sangat tinggi. Harga saham penutupan BUS3 bergerak fluktuatif namun
cenderung stagnan di kisaran rendah 50—-85, menunjukkan pasar menilai prospek bank
ini terbatas meskipun EPS sempat membaik setelah 2022. EPS BUS4 positif kecil lalu
negatif cukup besar pada 2021-2023, kembali mendekati nol pada 2024, konsisten
dengan ROA dan ROE negatif akibat BOPO ekstrem. Harga saham penutupan BUS4
melonjak sementara pada 2 tahun pertama setelah penawaran umum perdana tahun
2021. Namun, harga saham penutupan menurun ke 825 pada 2024, menggambarkan
bahwa euforia atau faktor non fundamental sempat mengangkat harga tetapi akhirnya
terkoreksi mengikuti kinerja laba per saham yang lemah dan risiko tinggi.

SIMPULAN

Dari sisi kinerja laba, ROA dan ROE BUS1 serta BUS2 umumnya di atas atau
mendekati rata-rata industri dan menunjukkan tren membaik. ROA dan ROE BUS3 dan
BUS4 sering berada di bawah industri bahkan sempat negatif. EPS BUS1 dan BUS2
meningkat ke level tinggi dan stabil, sementara EPS BUS3 sangat kecil/negatif dan EPS
BUS4 negatif beberapa tahun, sehingga kemampuan menghasilkan laba per saham jauh
lebih lemah pada BUS3-BUS4. DER dan DAR BUS1-BUS2 meningkat tetapi masih dapat
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ditopang oleh profitabilitas dan CAR yang kuat (di atas standar industri), sehingga risiko
leverage relatif terkendali. BUS3 dan BUS4 memiliki DER dan DAR sangat tinggi,
sehingga meskipun CAR mereka juga besar, kombinasi hutang tinggi dan laba lemah
meningkatkan risiko finansial serta membuat pasar lebih berhati-hati. NPF BUS1 dan
BUS2 turun ke level sangat rendah, BUS3 sedikit lebih tinggi namun masih wajar, dan
BUS4 sangat rendah. Sehingga, kualitas pembiayaan secara angka cukup baik untuk
keempat BUS, dengan BUS1-BUS2 paling solid. BOPO BUS1 turun signifikan mendekati
kisaran efisien, BUS2 cukup stabil, sedangkan BOPO BUS3 dan terutama BUS4 sangat
tinggi pada beberapa tahun, mencerminkan efisiensi operasional yang buruk dan
menjadi salah satu penyebab profitabilitas rendah. FDR BUS1-BUS2 berada di sekitar
atau sedikit di atas FDR industri (intermediasi aktif namun terkendali), sementara FDR
BUS3 sempat di atas 100% dan BUS4 sangat fluktuatif, sehingga profil likuiditas
keduanya lebih berisiko. PBV BUS1 naik dari <1 menjadi hampir 3 dan PER turun dari
sangat tinggi ke level moderat, laba bertumbuh, risiko turun, dan pasar memberi premi
wajar atas nilai buku. BUS2 mempertahankan ROA, ROE, EPS, NPF, dan CAR yang sangat
baik, tetapi PBV dan PER turun tajam, sehingga valuasi bergeser dari growth premium
menjadi lebih mirip value stock karena ekspektasi pertumbuhan atau persepsi risiko
berubah. BUS3 memiliki PBV konsisten di bawah 1 dan PER sangat volatil, sesuai dengan
profitabilitas lemah dan leverage tinggi, sedangkan BUS4 menunjukkan PBV sangat
tinggi pasca-IPO dengan PER sering negatif, yang mencerminkan valuasi spekulatif yang
belum sepenuhnya didukung oleh kinerja laba dan efisiensi. Dengan menggabungkan
seluruh rasio, BUS1 muncul sebagai bank dengan peningkatan kinerja yang paling
komprehensif dan sejalan dengan teori sinyal: perbaikan profitabilitas, efisiensi, kualitas
aset, dan struktur modal diikuti oleh penguatan valuasi pasar. BUS2 tetap sangat kuat
secara fundamental namun mengalami penurunan premi valuasi, sementara BUS3 dan
BUS4 masih menghadapi tantangan laba, efisiensi, dan leverage sehingga walau
beberapa rasio seperti CAR atau NPF tampak baik, pasar tetap memberi valuasi rendah
atau sangat fluktuatif.

Temuan ini mendukung relevansi teori sinyal dan teori nilai perusahaan dalam
menjelaskan hubungan antara kinerja keuangan dan harga saham BUS, serta
menegaskan pentingnya analisis fundamental rasio keuangan bagi investor syariah.
Penelitian selanjutnya dapat memperluas analisis dengan pendekatan ekonometrik dan
memasukkan variabel makroekonomi atau faktor non-keuangan seperti tata kelola
perusahaan dan pengungkapan keberlanjutan untuk memperoleh pemahaman yang
lebih komprehensif tentang penentuan harga saham perbankan syariah
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