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Abstract : The aims of this research are to analyze the impact of findamental variables on bank stock price
in two different period We analyze two vears before and one vear during global economic crisis in Indone-
sian Stock Market. The samples consist of 24 banks listed at Indonesia Siock Markel. Linier regression is
used to analyzed the impact of independent variables on dependent vaviable. We use Capital Adequate
HRatio (CAR), Non Performing Loan ( NPL), Return on dsset (ROA), ratio Operating Cost to Operating
Revenue (EOPQO), Loan o Deposit Ratio (LDR) and deposit rate as independent variables. Dependant
variable is banks stock price. We find all fundamental variables and deposit rate have impact on banis
stock price simultaneosly before crisis period Different result showed in another period, none of the vari-
ables have impact on banks stock price. We find ROA and LDR have impact on bank stock price partially
befare crisis. CAR, NPL, BOPO and deposit rate have no impact on banks stock price. This vesult shows that
Jundamental variables have different impact in two different peviod The potential explanation is investors
become irrational in the period of crisis so none of fundamenials variables have no impact on banks stock

price.
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Secara umum Krisis ekonomi global di Amerika mem-
bangkrutkan bank-bank investasi maupun lembaga
pembiayaan perumahan. Tercatat Lefiman Brothers,
Merryl Lynch. Golman Sachs, Norther Rock, UBES
dan Mitsubishi UFJ, Bear Sterns, Fannie Mue,
American Insuranse Group (AIG) dan Washing-
ton Mutual (Wali) bangkrut,

Krisis subprime mortgage terbukti mampu
membuat bank-bank di AS kesulitan keuangan. Fed-
eral Deposit Insurance Corp. (FDIC) atau lembaga
penjamin simpanan AS menvatakan bahwa jumlah
bank-bank bermasalah di AS telah bertambah 30%
pada kuartal kedua tahun 2008, Hingga akhir Juni
2008 terdapat sekitar 117 bank AS yang bermasalah
dengan total aset sckitar 78.3 miliar dollar AS. Selama
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tahun 2008 sejak adanya masalah pada kredit sektor
perumahan harga-harga saham di ¥zl Street selalu
mengalami penurunan. Sekitar 600 miliar dollar telah
ditarik mvestor di pasar modal AS (Kompas, 28 Sep-
tember 2008).

Pasar modal Indonesia sudah dapat dipastikan
akan terkena dampak krisis. Harga-harga saham uta-
ma mengalami penurunan yang cukup besar sehingga
terkena auto rejection dan ditutup/suspend pada
tanggal & Oktober 2008 jam 11.05 WIB. Sebelum k-
sis tahun 2008 Indek Harga Saham Gabungan (ITISG)
membukukan nilai tertinggi yaitu 2.745,83 sehingga
memberikan kemakmuran pada pemegang saham
sedangkan pada masa krisis IHSG turun dan ditutup
sampai 1.241,54 pada tanggal 3 November 2008,

Krisis ckonomi global vang berdampak sampai
ke Indonesia membawa pengaruh pada perusahaan-
perusahaan yang ada di Indonesia termasuk pada
mndustri perbankan. Menurut Martono (2002:63-64)
bahwa penilaian pemegang saham akan lebih
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ditekankan pada kemampuan manajemen dalam

mengembangkan modalnya untuk memperoleh laba

yang rasional dan kemampuan manajemen bank yang
bersangkutan dalam mendukung perkembangan
usahanya.

Berdasarkan uraian latar belakang diatas, maka
perumusan masalah pada penelitian ini sebagai berikut
: Pertama, apakah variabel fundamental ekstemal dan
internal berpengaruh pada harga saham bank di Bursa
Efek Indonesia di masa sebelum krisis ckonomi glo-
bal? Kedua, apakah variabel fundamental eksternal
dan infernal berpengaruh pada harga saham bank di
Bursa Efek Indonesia pada masa krisis ekonomi glo-
bal?

Tujuan yang mgin dicapai dalam penelitian in1
adalah untuk menganalisis pengaruh variabel funda-
mental eksternal dan internal pada harga saham bank
di Bursa Efek Indonesia di masa sebelum krisis ckono-
mi global. Periode krisis adalah periode yang menarik
untuk diteliti karena krisis ini berdampak luar biasa
bagi dunia umumnya dan bagi Indonesia khususnya.

Nilai intrinsik suatu saham ditentukan oleh faktor-
faktor fundamental vang mempengaruhinya. Kinerja
perusahaan itu sendin dipengaruhi oleh kondis1 industri
dan perckonomian secara makro ( Halim, 2003:17).
Analisis fundamental merupakan analisis yang
berhubungan dengan kondisi keuangan perusahaan.
Pada analisis fundamental diharapkan calon investor
akan mengetahui bagaimana operasional dari perusa-
haan yvang nantinya akan menjadi milk ivestor apakah
schat atau tidak ataukah menguntungkan atau tidak
dan sebagainva ( Anoraga dan Pakarti, 2003:108-109).

Selain itu menurut Husnan dan Pudjiastuti ( 1998:
12) analisis fundamental memiliki asumst dasar bahwa
harga saham tidaklah diukur dari standar harga di
pasar. melainkan diprediksi terlebih dahulu dengan
analisis perusahaan. Analisis fundamental berupaya
mengidentifikasi prospek perusahaan melalui analisis
terhadap faktor-faktor yang mempengaruhinya untuk
bisa memperkirakan harga saham dimasa yang akan
datang.

Jenis rasio-rasio keuangan bank untuk memnila
keschatan Bank adalah sbb:

o Aspek Caprtal (modal), menurut Martono (2000;
84.88) Capital Adequacy Ratio (CAR) diguna-
kan untuk mengukur kemampuan permodalan
vang ada untuk menutupi kemungkinan kerugian
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di dalam kegiatan perkreditan dan perdagangan
surat-surat berharga. Berdasarkan ketentuan
Bank Indonesia Surat Edaran Bl No.6/23/DPNP
Jakarta 31 Me1 2004, bank vang schat harus
memiliki CAR minimum sebesar 8%, Laba yang
tinggi berarti prospek perusahaan baik dan hal
int akan menyebabkan kenaikan pada harga
saham.

Aspek Aset (Aktrva), kualitas kredit vang ditetap-
kan berdasarkan Surat Edaran Bank Indonesia
adalah: lancar (Pass)., dalam perhatian khusus
{(special mention), kurang lancar (sub stan-
dard). diragukan (doubtfull), macet (loss).
Aktiva produktif bermasalah/Non FPerforming
Loan (NPL) merupakan aktiva produktif dengan
kualitas kurang lancar, diragukan dan macet.
Sesuai ketentuan Bank Indonesia besarnya NPL
maksimal 8%. Apabila semakin rendah NPL
maka bank tersebut akan semakin baik karena
mengalami keuntungan, sebaliknya bila tingkat
NPL tinggi bank tersebut akan mengalami
kerugian yang diakibatkan tingkat pengembalian
kredit bermasalah dan hal ini akan berpengaruh
tethadap penurunan harga saham.

Aspek Management (Kemampuan Manaje-
men), penilaian terhadap faktor manajemen
antara lain dilakukan melalui penilaian kualitas
manajemen umum, penerapan sistem manajemen
risiko, kepatuhan bank terhadap ketentuan yang
berlaku serta komitmen kepada Bank Indonesia
atau pihak lainnya.

Aspek Farnineg (Rentabilitas), pada rasio renta-
bilitas yang digunakan dalam penelitian in1 adalah
Return On Asset (ROA) dan Biaya Operasional
terhadap Pendapatan Operasional (BOPO),
ROA digunakan untuk mengukur kemampuan
bank didalam memperoleh laba dan cfisiensi
secara keseluruhan (Martono., 2002:84). Semakin
besar ROA bank, semakin besar pula posisi bank
tersebut dan semakan baik pula posist bank terse-
but dari segi penggunaan aset (Dendawijaya,
2000:120). Berdasarkan Surat Edaran Bank In-
donesia laba cukup tinggi atau ROA minimal
1.25%. Jadi semakin tinggi ROA semakin tinggi
pula harga saham dan sebaliknya. Selain iturasio
BOPO digunakan untuk mengukur perbandingan
biaya operasi atau biaya intermediasi terhadap
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pendapatan operasi yang diperoleh bank

{Martono. 2002:85). Semakin rendah rasio

BOPO, maka semakin baik kondisi bank tersebut.

Sesuai Sural Edaran Bank Indonesia No.6/23/

DPNP tingkat efisiensi cukup baik atau rasio

BOPO) adalah maksimal 96%.

*  Aspek Liquidity (Likuiditas). menurut Martono
(2002:32) Loan To Deposit Ratio (LDR) digu-
nakan untuk mengetahui kemampuan bank
dalam membayar kembali kewajiban kepada
nasabah yang telah menanamkan dananya
dengan kredit-kredit yang telah diberikan para
debiturnya. LDR merupakan rasio untuk mengu-
kur komposisi jumlah kredit yang diberikan
dibandingkan dengan jumlah dana masyarakat
dan modal sendin vang digunakan { Kasmir, 2000:
272). Berdasarkan Surat Edaran Bank Indone-
sia, LDDR vang baik adalah maksimal 100%. Pada
pasar modal LDR mempunyai hubungan negatif
terhadap harga saham. Tinggi rendahnya LDR
sangat mempengaruli harga saham. Semakin
tinggr LR semakin tidak likuid schingga risiko
dalam berinvestasi menjadi tinggi karena perban-
kan tidak mempunyai kemampuan untuk memba-
yar kembali kewajiban atas dana nasabah (pihak
ketiga).

Selain faktor fundamental internal seperti rasio-
rasio bank yang berpengaruh terhadap harga saham,
faktor fundamental ekternal seperti suku bunga depo-
sito dapat mempengaruhi harga saham. Kenaikan
tingkat bunga pinjaman memiliki dampak negatif
terhadap setiap emiten. karena akan meningkatkan
beban bunga kredit dan menurunkan laba bersih. I
sis1 lam, naiknya suku bunga deposito akan mendorong
investor untuk menjual saham dan kemudian mena-
bung hasil penjualan itu dalam deposito. Penurunan
bunga deposito akan mendorong investor mengalihkan
mmvestasinya dari perbankan ke pasar modal. Inves-
tor akan memborong saham schingga harga saham
terdorong naik akibat meningkatnya permintaan
saham ( Samsul, 2006:201), Menurut Tandelilin (2001
48.213) perubahan suku bunga bisa mempengaruhu
variabilitas return suatu investasi. Perubahan suku
bunga akan mempengaruhi harga saham secara terba-
lik, ceferis paribus artinya jika suku bunga meningkat
maka harga saham akan turun ceteris paribus. Kon-
disi seperti ini bisa menarik investor yang sebelumnya
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berinvestasi di saham untuk memindahkan dananya
dari saham ke dalam deposito. Selain itu menurut
Madura (2006:128-134) harga saham perbankan juga
berhubungan dengan kondisi perckonomian secara
makro dimana terdapat beberapa faktor-faktor ekono-
mi yang penting dan mempengaruhi permintaan dan
penawaran valuta vaitu suku bunga. tingkat inflasi
relatif, tingkat pendapatan serta pengendalian peme-
rintah dan prediksi pasar.

Berdasarkan permasalahan yang telah dirumus-
kan, kajian hasil penelitian empiris dan kajian teoritis
yang telah diuraikan, maka hipotesis penclitian m
adalah:

H1. Vanabel-variabel CAR, NPL, ROA, BOPO,
LDR dan suku bunga deposito merupakan variabel-
variabel yang mempengaruhi harga saham bank di
Bursa Efck Indonesia di masa sebelum krisis ekonomi
global. H2, Variabel-variabel CAR, NPL, ROA,
BOPO, LDR dan suku bunga deposito merupakan
variabel-variabel yang mempengaruhi harga saham
bank di Bursa Efek Indonesia pada masa krisis
ekonomi global.

METODE
Populasi dan Sampel

Populasi dari penelitian ini adalah anggota industri
perbankan di Indonesia yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia dan mempublikasikan laporan keuangan
yaitu pada tahun 2007 dan tahun 2008 berjumlah 27
bank. Sampel adalah perbankan yang terdattar di BEI
dan mempublikasikan laporan keuangan yang telah
diaudit secara terus-menerus dari tahun 20072008
adalah sebanyak 24 Bank.

Data dan Metode Pengumpulan Data

Sumber data yvang digunakan adalah data
sekunder vang diperoleh dari Bank Indonesia. majalah-
majalah kevangan dan perbankan serta internet beru-
pa laporan keuvangan, harga saham, bunga deposito
industri perbankan yang telah dipubhikasikan. Penchiian
ini menggunakan teknik dokumentasi dalam pengum-
pulan data dengan tipe cross section. Data diambil
mulai periode tahun 2007 sebelum krisis ekonomi glo-
bal dan periode satu tahun vaitu tahun 2008 pada masa
krisis ekonomi global, dengan posisi masing-masing
laporan 31 Desember 2007 dan 31 Desember 2008,
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Variabel Penelitian

Variabel-variabel yang akan dianalisis dalam
penelitian ini terdiri dari variabel dependen (Y), yaitu
harga saham penutupan vang dinyatakan dalam ukur-
an satuan rupiah serta variabel-variabel independen
adalah : CAR (X)), NPL (X)), ROA (X)), BOPO
(X,). LDR (X,) scrta Suku bunga deposito (X)).
Bunga deposito yang digunakan adalah bunga depo-
sito berjangka satu tahun (12 bulan) untuk periode
tahun 2007-2008. Vanabel-variabel im dinyatakan

dalam ukuran rasio.

Teknik Analisis Data

Teknik analisis vang digunakan pada penelitian
imi adalah regresi linier berganda dengan 2 persamaan
vaitu sebelum krisis ckonomi global tahun 2007 dan
pada masa krisis ekonomi tahun 2008. Regresi linier
berganda dengan rumus :
Y=a+bX, +bX,+bX,+bX +bX +bX +e

Hasil Pengujian Hipotesis

Dua persamaan ini telah diuji dengan uji asumsi
klasik agar nilai koefisien yang dihasilkan baik atau
tidak bias. Berdasarkan hasil analisis diperoleh bahwa
hasil penelitian ini berdistribusi normal, terbebas darn
multikolinieritas, heteroskedatisitas dan autokorelasi.

Pada Tabel 1 vang menggambarkan analisis
sebelum krisis ekonomi global tabun 2007 angka R
adalah schesar 0,848, hasil im menunjukan bahwa
pengaruh variabel fundamental (CAR, NPL ROA,

BOPO, LDR dan suku bunga deposito) pada harga
saham sangat kuat, karena berkisar antara 0,80-1,00
(Sugiyono, 2008:250), sedangkan pada tabel 2 atau
pada masa krisis ckonomi global angka R turun men-
jadi0.688.

Berdasarkan Tabel 1 pengaruh variabel funda-
mental (CAR. NPL ROA., BOPO. LDR dan suku
bunga deposito) pada harga saham digunakan angka
adjusted R* adalah sebesar 0,620, hal ini menggam-
barkan bahwa pengaruh variabel fundamental pada
harga saham sebelum krisis ekonomi global sebesar
62% dan sisanya scbesar 38% dipengaruhi oleh vana-
bel lain. Pada tabel 2 pengaruh variabel pengaruh
variabel fundamental pada harga saham angka ad-
justed R? adalah hanya sebesar 0,288, hasil ini meng-
gambarkan bahwa pengaruh variabel fundamental
pada harga saham pada masa krisis ekonomi global
hanva scbesar 28, 8% dan sisanya scbesar 71,2% dipe-
ngaruhi oleh variabel lain. Rendahnya nilai koefisien
determinasi dikarenakan nilai harga saham per tahun
perusahaan perbankan pada tahun 2008 mengalami
penurunan.

Tabel 1 diperoleh nilai F, = 7,253 > F_ =
2,70 dengan tingkat signifikansi Hﬁmwah probabilitas
vaitu F < 0,05 (0,001 < 0,05). Hal ini menunjukan
bahwa secara simultan variabel fundamental (CAR,
NPL ROA, BOPO, LDR dan suku bunga deposito)
berpengaruh signifikan pada harga saham per tahun
pada saat penutupan saham perusahaan perbankan.
Jadi kesimpulannya pengujian hipotesis menunjukan
bahwa sebelum krisis ckonomi global H_ ditolak dan

Tabel 1. Hasil Fstimasi Analisis Koefisien Regresi tahun 2007

Variabel Koefisien Nilai t Signifikansi

Konstanta -7.067 -0,653 0.521

CAR -0,288 -1,964 0.066

NPL 0,132 -0,567 0,578

ROA 0,593 2.873 0,011

BOPO -0,017 -0,079 0.938

LR -0.360 -2.495 0,023

Suku bunga 0,256 1.546 0,140
R = 0,848
R Square 0.719
Ad).R square = 0,620
F statistik = 7,253
Sign F = 0,001
SEE 0.873
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Tabel 2. Hasil Estimasi Analisis Koefisien Regresi tahun

2008
Variabel Koefisien Nilait Signifikansi
Konstanta 10364 0,447 (.660
CAR -0,277  -1,387 0,184
NPL -0.213  -0.829 0.419
ROA 0,381 1.198 0.243
BOPO 0.066  -0,169 0.863
LDR -0.261  -1,292 0,214
Suku 0,156 0.750 0.460
Bunga
R = (0,688
R Square = 0.474

I, ditertma yang berarti apabila variabel CAR, NPL,
ROA, BOPO, LDR dan suku bunga deposito sccara
bersama-sama berubah maka harga saham juga akan
berubah.

Hasil penelitian ini mendulung studi empiris yang
dilakukan oleh Akbar (2008) dan Sadikin (2006) pada
kondisi yang normal menunjukan bahwa kinerja ke-
uangan perusahaan memiliki hubungan dan pengaruh
yvang searah dengan harga saham. Selain itu hasil
penelitian ini memperkuat teon yang dikemukakan olch
Samsul (2006:200) dan Husnan (1998:12) yaitu bahwa
faktor fundamental internal dan eksternal secara lang-
sung maupun tidak langsung mempengaruhi terhadap
kinerja saham.

Berbeda dengan hasil pengujian hipotesis tabel
2 yang dilakukan pada masa krisis ckonomi global
memperolehnilaiF, = =2550 <F_ =270 dengan
tingkat signifikansi dibawah probabilitas vaitu F= 0,05
(0,060 = 0.05). Hal im menunjukan bahwa secara
simultan variabel fundamental tidak berpengaruh
sigmifikan pada harga saham perusahaan perbankan,
Hasil pengujian hipotesis ini menunjukan bahwa pada
masa krisis ckonomi global I_diterima dan I, ditolak.
Hal ini berarti bahwa apabila CAR, NPL. ROA,
BOPO, LDR dan suku bunga deposito secara
bersama-sama berubah maka harga saham tidak akan
berubah dengan kata lain bahwa naik dan turunnya
harga saham tidak dipengaruhi oleh variabel funda-
mental tersebut.

Menurut Samsul (2006:3) bahwa faktor-faktor
yang mempengaruhi mvestor dalam berinvestasi
adalah stabilitas politik, konsistensi penegakan hukum,
sistem dan prospek ekonomi dan keadilan sosial. Arifin
(2002:124) juga mengatakan adanya berita dan rumor
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yang berkembang ditengah masyarakat juga mempe-
ngaruhi harga saham.

PEMBAITASAN

Pengaruh CAR pada harga saham Bank yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia sebelum dan
pada masa krisis ekonomi global.

Hasil penelitian ini menunjukan bahwa secara
parsial nilai CAR tidak berpengaruh signifikan pada
harga saham perbankan baik sebelum krisis maupun
pada masa krisis ckonomi global. CAR juga mempu-
nyat hubungan berlawanan arah dengan harga saham.

Sebelum krisis nilai t, _ CAR diperoleh sebesar
-1.964 dengan taraf signifikan 5% dan masa krisis
diperoleh milai sebesar-1,387 dengan taraf signifikansi
5%.

Hasil temuan ini mendukung penelitian Akbar
(2008) yang menyatakan bahwa secara parsial CAR
bukan variabel yang mempunyai pengaruh pada harga
saham. Berbeda dengan pendapat Martono (2002:
83) bahwa CAR vang tinggi berarti bank terscbut
semakin solvabel dan bank memiliki modal vang cukup
untuk menjalankan usahanya dengan efisiensi yang
tinggischingga akan meningkatkan keuntungan yang
diperoleh perbankan.

Perbedaan penelitian mi dengan teori tersebut
karena besamya nilai CAR imi tidak sebanding dengan
harga saham vang diperoleh masing-masing bank, se-
perti Bank Capital Indonesia yang memiliki nilai CAR
paling tinggi pada tahun 2007 vaitu sebesar 50,37%
tetapi harga sahamnya hanya Rpl06.- sedangkan
Bank Danamon yang memiliki nilai CAR sebesar
19.27% memiliki harza saham sebesar Rp8.000.- pada
tahun tersebut,

Pengaruh CAR yang tidak searah atau berla-
wanan arah pada harga saham dalam penelitian mi
selain disebabkan tidak sebandingnya nilai CAR yang
dimiliki bank dengan harga saham. Kenaikan CAR
sebagian Bank tidak dikut oleh kenaikan saham tetap:
penurunan saham seperti Bank Artha graha Interna-
sional, Bank OCBC NISP, Bank swadesi dan Bank
Victoria internasional. Bank Swadesi nilai CAR nya
meningkat dari 20,66% menjadi sebesar 33.27% pada
tahun 2008, tetapi naiknya nilai CAR malah ditkuti
penurunan harga saham dari Rp. 900 menjadi sebesar

Rp600,- pada tahun 2008,
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Selain itu rata-rata CAR vang dimiliki perusahaan
perbankan masih pada batas aman vaitu pada tahun
2007 sebesar 19,32% dan pada tahun 2008 sebesar
17,18% yang berarti kecukupan maodal perbankan
baik. Kecendrungan para investor lebih tertarik
melihat perolehan keuntungan atau refurn berupa
capital gain serta rasio ROA dibandingkan melihat
besarnya faktor kesempatan pendapatan vang diper-
oleh jika bank mampu menyalurkan modalnya untuk
kegiatan pembiayaan, hal ini terbukti bahwa pada tahun
2007 ROA berpengaruh paling dominan terhadap

harga saham.

Pengaruh NPL pada harga saham Bank yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia sebelum dan
pada masa krisis ckonomi global

Hasil pengujian hipotesis menunjukan bahwa
secara parsial NPL tidak berpengaruh signifikan pada
harga saham perbankan baik sebelum krisis maupun
pada masa krisis ekonomi global. Nilai koefisien NPL
menunjukan hubungan berlawanan dengan harga
saham. Ial in1 berarti semakin tinggi NPL semakin
rendah harga saham dan apabila tingkat NPL terjadi
penurunan maka harga saham akan mengalami
kenaikan.

Sebelum krisis nilai Theniia NPL diperoleh schesar
-0,567 taraf signifikansi 5%. Pada masa krisis diper-
oleh nilai t,  NPL sebesar -0.829 taraf signifikan
5%,

Hal in1 disebabkan rata-rata NPL yang dimiliki
bank pada tahun 2007 sebesar 3,90% dan menurun
pada tahun 2008 sebesar 3.3 1% yang berarti bahwa
produktif bermasalah masih batas aman, tetapi cara
pandang investor dalam menilai perusahaan perban-
kan tidak hanya melihat pada faktor fundamental vang
salah satunya NPL tetapi lebih melihat pada kondisi
teknikal baik itu Indek Harga Saham Gabungan

(THSG) maupun berita dan rumor ( Arifin, 2006 : 124).

Pengaruh ROA pada harga saham Bank yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia sebelum dan
pada masa krisis ekonomi global

Penelitian in1 menunjukan bahwa sebelum knisis
ROA berpengaruh signifikan pada harga saham
perbankan dan mempunyai hubungan searah terhadap
harga saham. Nilait, = ROA diperolch scbesar2,873

taraf signifikansi 5%. Nilai koefisien ROA sebesar
0.593 vang berarti bahwa sebelum krisis ekonomi glo-
bal pada saat ROA naik sebesar 1% maka harga
saham akan naik scbesar (0,393%. Sebaliknya pada
saat ROA turun sebesar 1% maka harga saham juga
akan turun scbesar 0,593% dan vanabel lain dianggap
tetap. sehingga naik dan turunnya harga saham dipe-
ngaruhi oleh naik turunnya ROA. Rata-rata ROA
yvang dimiliki perbankan pada tahun 2007 sebesar
1.69% dan pada tahun 2008 sebesar 1,37% yang ber-
arti bahwa rata-rata ROA yang dimiliki perbankan
masih baik. ROA juga merupakan variabel yang pal-
ing dominan mempengaruhi harga saham perbankan.
ROA vang tinggi maka perusahaan tersebut mampu
menghasilkan laba yang tinggi pula, dengan laba yang
tingg1, akan semakin tinggi dividen yang akan dibagi-
kan kepada investor, Kondisiseperti inilah yang menja-
didaya tarik masyarakat untuk memiliki saham peru-
sahaan tersebut.

Hasil temuan ini mendukung pernyataan
Dendawijaya (2000 : 120) yaitu semakin tinggi ROA
suatu bank maka akan semalkin baik pula posisi bank
tersebut dari segi penggunaan aset. ROA mempunyai
hubungan vang searah dengan harga saham. Dan
rasio ROA para investor dapat mengetahui tingkat
kemampuan perusahaan untuk memperoleh laba.
ROA merupakan rasio vang berhubungan aspek pro-
fitabilitas. Rasio i menunjukan kemampuan peru-
sahaan untuk mengukur efektivitas kinerja perusa-
haan dalam memperoleh laba dengan pemantaatan
aktiva yang dimiliki.

Berbeda dengan hasil penelitian pada masa krisis
ckonomi global ROA tidak mempunyai pengaruh yang
signifikan pada harga saham dengan nilait, = ROA
sebesar 1,198 dengan taraf signifikan 5%, tetapi
mempunyai hubungan searah pada harga saham. Jad:
naik dan turun harga saham pada masa krisis ini bukan
disebabkan oleh naik dan turunnya ROA. Hal ini
discbabkan pada keadaan ckonomi yang konvensional
motif utama mvestor dalam menanamkan dananya
adalah untuk pencapaian laba atau keuntungan
maksimal. Walaupun rata-rata rasio ROA masth baik
vaitu sebesar 1,37% tetapi hampir seluruh perbankan
memiliki penurunan rasio ROA tersebul, sehingga
melengkapi kepanikan perilaku pasar khususnya pada
kondisi perbankan yvang mengganggap paling mudah
terkena dampak krisis schingga investor tidak
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memperhatikan kenaikan dan penurunan ROA vang
aman.

Pengaruh BOPO pada harga saham Bank yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia sebelum dan
pada masa krisis ekkonomi global

Hasil penelitian ini menunjukan bahwa secara
parsial BOPO tidak berpengaruh signifikan pada
harga saham perbankan baik scbelum krisis maupun
pada masa krisis ekonomi global. Nilai t, ~ BOPO
sebelum krisis diperaleh sebesar -0,079 dengan taraf
sigmifikansi 5%. Pada masa knsis mlai t, = BOPO
diperolch sebesar -0, 169 dengan lﬂrﬂl‘ﬁignil‘iiﬁm 5%
Nilai koefisien represi baik sebelum krisis maupun
pada masa krisis ckonomi global mempunyai hubung-
an berlawanan arah dengan harga saham i berarti
semakin tinggi BOPO semakin rendah harga saham
dan sebalilnya apabila rasio BOPO terjadi penurunan
maka harga saham akan mengalami kenaikan.

Hasil temuan penelitian ini berbeda dengan hasil
penelitian Akbar (2008) yang BOPO memiliki penga-
ruh terhadap harga saham. Perbedaan penelitian ini
terjadi karena naik turunnya harga saham tidak dise-
bablkan naik turunnya BOPO suatu perbankan, seperti
terlihat pada Bank Bumi Arta dengan nilai BOPO
tahun 2007 sebesar §5.15% dan tahun 2008 sebesar
81.41% tetapi harga saham menurun dari Rp270.-
menjadi Rp60.-. Begitu juga BCA dengan BOPO
tahun 2007 schesar 66,98% dan tahun 2008 scbhesar
66,92% tetapi harga saham menurun dari Rp7300.-
menjadi Rp3250.- sedangkan Bank kesawan dengan
BOPO tahun 2007 sebesar 95,12% dan tahun 2008
scbesar 102,64% tetapi harga saham meningkat dari
Rp500.- menjadi Rp670.,. Hal ini menunjukan bahwa
nilai BOPO tersebut tidak memberikan pengaruh pada
harga saham.

Ketentuan Bank Indonesia nilai BOPO yang
dimiliki suatu bank adalah maksimal 96%. Secararata-
rata tingkat efisiensi perbankan selama tahun 2007
sebesar 85,3%% dan pada tahun 2008 sebesar 87,58%.
BOPO tidak mempunyai pengaruh secara signifikan
pada harga saham perbankan juga disebabkan BOPO
masih dianggap tinggi walaupun sudah sesuai dengan
ketentuan Bank Indonesia. Menurut Muliaman D.
Hadad bahwa saat ini rasio beban operasional perban-
kan masih cukup tinggi 85%-90%. Padahal BOPO
yang ideal adalah 70%72%. Masing-masing bank
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mempunyai persoalan yang berbeda. Ada yang perlu
menurunkan biaya operasionalnya tetapi ada pula
yang perlu meningkatkan produktifitasnya.

Pengaruh LDR pada harga saham Bank yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia sebelum dan
pada masa krisis ekonomi global

Hasil pengujian hipotesis menunjukan bahwa
secara parsial LDR sebelum krisis berpengaruh signi-
fikan pada harga saham perbankan dan mempunyai
hubungan berlawanan arah pada harga saham. Nilai
t. LDR diperoleh sebesar -2,495 dengan taraf
signifikansi 5%.

Nilai koefisien LDR sebesar -0,360 yang berari
bahwa pada saat LDR turun scbesar 1% maka harga
saham akan naik sebesar 0.360%. Sebaliknya pada
saat LDR naik sebesar 1% maka harga saham akan
turun sebesar 0,360% sehingga turun dan naiknya
harga saham dipengaruhi oleh turun dan naiknya LDR.
Hasil temuan penelitian ini mendukung hasil penelitian
yang dilakukan oleh Akbar (2008) yvang menyatakan
bahwa secara parsial LDR berpengaruh signifikan
terhadap harga saham. Dendawijaya (2000:118) juga
menyatakan bahwa LDI merupakan rasio keuangan
perusahaan yang berhubungan dengan aspek likui-
ditas, semakin tinggl LDR semakin maka semakin
rendah kemampuan likuiditas bank tersebut. Hal ini
berarti semakin tinggi LDR semakin tidak likuid
schingga risiko berinvestasi menjadi tinggi karcna
perbankan tidak mempunyai kemampuan untuk mem-
bayar kembali kewajiban atas dana nasabah {(pihak
ketiga).

Berbeda pada masa krisis ekonomi global LDR
tidak mempunyai pengaruh yang signifikan pada harga
saham. Nilai t,, = LDR sebesar-1,292 dengan taraf
signifikan 5%, tetapi mempunyai hubungan berla-
wanan arah pada harga saham yvang artinya semakin
tinggirasio ini maka akan semakin tinggi pula harga
saham dan sebaliknya.

Sesuai dengan ketentuan Bank Indonesia LDR
yang dimiliki suatu bank vang baik adalah maksimal
100% sedangkan batas aman LDR yang ditetapkan
Bank Indonesia adalah maksmmal 120%. Scbelum
krisis rata-rata LDR perbankan sebesar 71,66% dan
pada masa krisis ckonomi global rata-rata LDR per-

bankan adalah sebesar 77.42%. Pada masa krisis
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ekonomi global investor tidak memusatkan perhatian-
nya pada tingkat rasio LDR meskipun tergolong pada
batas aman. Hal in1 disebabkan adanya kepanikan
pasar akibat krisis ckonomi global dan perolehan
sebagian besar laba dari besarnya kredit yang diberi-
kan bank belum bisa dikatakan aman sepenuhnya
karena kemungkinan adanya resiko kredit macet yang
berpengaruh pada pemenuhan tingkat likuiditas bank
masth bisa terjadi. Sesuai dengan teori Husnan (2004)
dimana perubahan komposisi hutang mempunyai
dampak terhadap harga saham.

Pengaruh suku bunga deposito pada harga
saham Bank vang terdaftar di Bursa Efek In-
donesia sebelum dan pada masa Krisis ekonomi
global

Penelitian ini menunjukan bahwa secara parsial
suku bunga deposito tidak berpengaruh signifikan pada
harga saham perbankan baik sebelum krisis maupun
pada masa krisis ckonomi global.

Nilai lhm-.; suku bunga diperoleh sebesar 1,546
dengan tarafl signifikan 5% dan pada masa krisis nilai
t e U- 796 dengan taraf signifikan 5%.

Hasil temuan penelitian ini berbeda dengan pene-
litian yang dilakukan oleh Sadilan (20006) vang
menyatakan bahwa suku bunga deposito mempunyai
pengaruh berlawanan arah dengan harga saham.
Perbedaan hasil penclitian ini discbabkan bahwa
penelitian dilakukan oleh Sadikin besarnya kenaikan
suku bunga deposito masih dibawah tingkat keuntung-
an yang didapat para investor dibursa.

Selain itu tidak berpengaruh signifikan suku bunga
deposito pada harga saham dijelaskan dari dua sisi.
Pertama, banyaknya pemain asing schingga pada saat
terjadi krisis ekonomi global investor asing menarik
seluruh asetnya dari emerging market untuk menye-
hatkan dan memperkuat likuiditas perusahaan mduk
dincgara asal perbankan. Kedua, sentimen negatif
psikologis berupa kepanikan pelaku pasar akibat krisis
ckonomi global, schingga berinvestasi pada perusa-
haan perbankan belum sepenuhnya dikatakan aman,
baik investasi dalam bentuk saham maupun dalam
bentuk deposito.

Kesimpulan dan Saran
Kesimpulan

Kesimpulan hasil penelitian ini adalah sebelum
krisis ekonomi global menunjukkan bahwa secara
simultan semua variabel fundamental yaitu CAR,
NPL, ROA, BOPO, LDR dan suku bunga deposito
berpengaruh pada harga saham. Sedangkan pada
masa krisis ekonomi global menunjukkan bahwa
semua variabel fundamental tidak berpengaruh pada
harga pasar saham pertahun saat penutupan.

Hasil analisis yvang dilakukan secara parsial sebe-
lum krisis ekonomi global menunjukkan bahwa variabel
yang berpengaruh pada harga saham yaitu ROA dan
LDR, ROA berpengaruh searah dan signifikan
terhadap harga saham jadi semakin tinggi ROA maka
semakin tinggi pula harga sahamnya. ROA memberi-
kan pengaruh lebih dominan. LDR berpengaruh
berlawanan arah dan signifikan terhadap harga saham
yang berarti semakin tinggi LDR maka semakin
rendah harga sahamnya dan sebaliknya, CAR, NPL,
BOPO dan suku bunga deposito tidak berpengaruh
pada harga saham.

Hasil penelitian yang dilakukan pada masa krisis
ckonomi global menunjukkan bahwa semua variabel
fundamental tidak berpengaruh sceara parsial pada
harga saham. Tidak berpengaruhnya semua variabel
fundamental terhadap harga saham karena adanya
krisis ekonomi global vang menyebabkan investor
asing menarik seluruh asetnva dari emergine mar-
ket untuk menyehatkan dan memperbaika likuiditas
perusahaan induk dinegara asal, sentimen psikologis
negatif berupa kepanikan pelaku pasar, sehingga cara
pandang investor dalam menilai perusahaan perban-
kan tidak lagi melihat pada kondisi fundamental
eksternal dan intemal tetapi lebih melihat pada kondisi
teknikal, berita dan rumor yang berkembang di masya-
rakat, sistem dan prospek ekonomi, berlakunya hukum
permintaan dan penawaran serta IHSG

Saran

Bagi manajemen perbankan yang telah menjual
sahamnya di BEI harus lebih meningkatkan nilai ROA
dan LDR karena sebelum krisis ekonomi global dua
variabel im terbukti signifikan mempengaruhi harga
saham perbankan. Untuk menmgkatkan nilai ROA
perbankan dapat meningkatkan pendapatan dan
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mengurangi pengeluaran serta meningkatkan efisiensi
pengelolaan aktiva sehingga dapat meningkatkan laba
industri perbankan. Selain itu untuk meningkatkan
LDR industri perbankan dapat mengelola kredit
dengan meningkatkan jumlah kredit dan dana pihak
ketiga atau meningkatkan kredit dan mengoptimalkan
dana pihak ketiga sehingga mampu memenuhi ke-
wajiban keuangannya.

Para investor diharapkan jangan terlalu berpa-
tokan pada variabel-variabel seperti berita dan ru-
mor yang berkembang dimasyarakat, hukum permin-
taan dan penawaran tetapi juga perlu memperhatikan
variabel fundamental eksternal dan internal seperti
CAR.NPL., ROA. BOPO. LDR dan suku bunga agar
tidak panik sehingga melakukan penjualan terhadap

saham perbankan secara besar-besaran.
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