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Abstrak
 

Bank Mega sebagai salah satu bank swasta nasional yang berdiri sejak 15 April 1959 mempunyai kinerja

yang cukup mengesankan selama krisis berlangsung. Kinerja perusahaan sejak diambil alih oleh grup Para

pada 28 Maret 1996 senantiasa mengalami peningkatan sampai dengan sekarang. Untuk keperluan ekspansi

dan meningkatkan jumlah penyaluran kredit, maka Bank Mega melakukan penawaran umum saham pada

tanggal 27-30 Maret 2000 dan pcncatatan di Bursa Efek Jakarta dan Surabaya dilakukan tanggal 17 April

2000. Momentum ini dimanfaatkan perusahaan ditengah beberapa penghargaan yang telah diterima dari

berbagai pihak atas prestasi yang diraih selama ini.

 

Penilaian atas harga saham perdana pada saat IPO dilakukan dengan menggunakan metode Top Down,

Three Step Approach, dimana dikatakan bahwa kondisi perekonomian secara umum, dan industri dimana

perusahaan tersebut bergerak akan mempengaruhi kondisi perusahaan yang pada akhirnya mempengaruhi

harga saham suatu perusahaan. Langkah-langkah dalam menggunakan metode tersebut adalah 1). Analisa

ekonomi makro 2). Analisa industri dimana perusahaan bergerak. dan 3).

 

Perkembangan perekonomian makro secara simultan mempengaruhi industri perbankan nasional. Saat

terjadi puncak krisis ekonomi antara tahun 1997 sampai 1999 industri perbankan tidak mengalami

pertumbuhan, bahkan turun drastis kinerjanya. Hal ini bisa dilihat dari angka perolehan laba,jumlah kredit

bermasalah, dan pertumbuhan asetnya. Kinerja industri keuangan dan perbankan yang sedang turun ini

berpengaruh juga terhadap kinerja saham bank-bank yang sudah go publik, dimana harga saham turun cukup

tajam. Hanya sedikit perusahaan perbankan yang berhasil membukukan kinerja dengan baik, dan salah

satunya adalah Bank Mega. Hal ini bisa dilihat pada peningkatan jumlah aset, dana pihak ketiga, penyaluran

kredit, rasio kecukupan modal, kualitas aktiva produktif likuiditas dan kcemampuan menghasilkan laba,

dimana angka-angka tersebut menunjukkan kondisi yang baik.

 

Penilaian harga saham dilakukan dengan menggunakan metode Free Cash Flow to Equity. Besarnya K atau

diskonto yang digunakan adalah sebesar 36,89%. Sedangkan tingkat pertumbuhan perusahaan terbagi

menjadi dua tahap, yaitu tahap ekspansi pada tahun 2000 sebesar 19% dan 2001 tumbuh sebesar 17%

dimana terjadi pertumbuhan yang cukup pesat, dan tahap maturity yang terjadi mulai tahun 2002 dimana

tingkat pertumbuhan perusahaan cenderung konstan pada angka pertumbuhan 16%. Nilai saham perusahaan

per Desember 1999 adalah Rp1.423,00 per Iembar. Penawaran harga saham perdana pada saal IPO adalah

Rp.1.200,00 per lembar dengan nilai nominal Rp.500,00. Dengan demikian dapal dikatakan bahwa harga

penawaran saham tersebut tergolong undervalued dan masih memungkinkan untuk naik di masa yang akan

datang.
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Dari hasil proyeksi laporan keuangan per Desember 1999 diperoleh nilai pendapatan per lembar saham

(Earnings per Sahre/EPS) sebesar Rp158,59. Dengan harga penawaran sebesar Rp1 .200,00 maka diperoleh

Rasio Harga Terhadap Pendapatan (Price Earnings Rario/PER) perusahan sebesar 8,95. Pada periodc yang

sama PER induslri pcrbanknn adalah 9.06. Dengan PER yang lebih rcndah dari industri keuangan, maka

harga penawaran saham perdana tersebut termasuk rendah, sehingga masih ada kemungkinan harga saham

akan naik pada saat perdagangan di pasar sekunder.

 

Bila ditinjau berdasarkan Rasio Harga Terhadap Nilai Buku (Price to Book Value Rufio/PBV), perusahaaan

memiliki nilai PBV pada Desembcr 1999 sebesar 1.76. sementara PBV industri perbankan pada periode

yang sama adalah sebesar 6,78. Dengan demikian harga saham perdana tersebut cukup rendah dan masih

ada kemungkinan harga saham untuk mengalami kenaikan pada perdagangan di pasar sekunder.

 

Berbagai asumsi yang telah ditetapkan dalam menghasilkan nilai saham di atas bisa berubah sesuai dengan

perkembangan eksternal dan internal perusahaan, untuk itu dilakukan analisa sensitivitas yang

mengakomodasi berbagai kemungkinan yang bisa terjadidi masa datang. yakni kondisi terburuk (worse

case), kondisi normal (normal case). kondisi terbaik (best case). Dari analisa tersebut dihasilkan bahwa

harga saham terendah berdasarkan kondisi fundamental terburuk yang kemungkinan bisa dialami

perusahaan adalah sebesar Rp765,44. Sedangkan harga saham tertinggi berdasarkan kondisi fundamental

terbaik yang mungkin bisa dialami perusahaan adalah sebesar Rp.1.553,85. Dalam range itulah

kemungkinan terjadinya pergerakan saham perusahaan di masa yang akan datang.


