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Abstrak: Determinan Harga saham Perbankan yang Terdaftar (2009-
2012) di Bursa Efek Indonesia. Penelitian ini bertujuan menganalisis
pengaruh dari faktor internal dan eksternal perbankan di Indonesia ter-
hadap harga saham pada periode waktu 2009-2012. Pengujian dilaku-
kan dengan menggunakan analisis regresi linier multipel pada 27 per-
bankan di Indonesia. Hasil penelitian menunjukkan bahwa dari faktor
internal perbankan, Modal, Kualitas Aset, Manajemen, Earning, Likui-
ditas berpengaruh terhadap harga Saham perbankan, sedangkan Sen-
sitivity to Market Risk tidak berpengaruh terhadap harga saham. Dari
faktor eksternal, variabel PDB dan Suku Bunga berpengaruh signifikan
terhadap harga saham, sedangkan Nilai Tukar tidak memiliki pengaruh
terhadap harga Saham perbankan.

Abstract: Determinant of Banking Stock Price Listing (2009-2012)
on Indonesia Stock Exchange. This study aims to analyze the influence
of internal and external factors in the Indonesian banking on stock price on
2009-2012. The data analysis was using multiple linear regression analy-
sis for 27 banks in Indonesia. The results showed that the bank’s internal
factors, which are Capital, Asset Quality, Management, Earnings, Liquid-
ity effect the banking stocks price, while Sensitivity to Market Risk has no
effect on stock price. The external factors of bank, GDP and Interest Rate
have a significant effect on stock price, while the Exchange Rate has no
influence on the stock price.

Kata Kunci: Faktor internal, Faktor eksternal, Harga saham, Perbankan

Krisis keuangan global yang terjadi pa-
da triwulan tahun 2008 cukup memberikan
dampak negatif terhadap sektor perbankan
di Indonesia. Sistem perbankan mengalami
keketatan likuiditas yang diikuti dengan
segmentasi PUAB. Situasi dan kondisi yang
genting ini menyebabkan risiko-risiko yang
dihadapi perbankan meningkat drastis.
Selain itu, tekanan pada pasar modal dan
valas serta stabilitas nilai tukar semakin
meningkat. Hal ini menyebabkan turunnya
harga saham beberapa perbankan pada ta-
hun 2008 karena adanya arus modal keluar
Indonesia yang meningkat seperti tercermin
pada menurun tajamnya kepemilikan asing
di SBI, SUN, dan saham di pasar modal, ter-
masuk saham perbankan di Indonesia yang
mencapai puncaknya pada November 2008
(Bank Indonesia 2010). Pasca krisis tahun

2008, Industri perbankan mulai tumbuh
dengan kinerja yang positif dari kinerjanya.
Hal ini tidak terlepas dari berbagai langkah
kebijakan yang ditempuh oleh Pemerintah
dan Bank Indonesia (BI) yang cukup efektif
untuk mengatasi dampak krisis dan meng-
antisipasi tantangan pemulihan perekono-
mian domestik serta ketahanan industri
perbankan yang tetap terjaga dan dapat
tumbuh secara sehat Hasilnya, dari sisi in-
ternal perbankan, permodalan perbankan
mampu dipertahankan pada tingkat jauh di
atas minimum permodalan yang ditentukan.
Selain itu, hampir di semua indikator utama
perbankan, hampir semua mengalami ke-
naikan setelah terjadinya krisis ekonomi.
Sementara dari sisi manajemen risiko, profil
risiko perbankan juga mengalami perbaikan
yang didukung oleh membaiknya pengelo-
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laan risiko kredit di tengah dinamika ling-
kungan bisnis dan makro ekonomi yang ter-
pengaruh oleh krisis ekonomi global (Bank
Indonesia 2012b).

Kebijakan yang tepat dan didukung
dengan pengawasan serta penilaian terha-
dap kinerja perbankan akan membantu per-
bankan untuk mencapai tujuan. Salah satu
bentuk pengawasan adalah dengan menge-
luarkan sistem penilaian kesehatan bank
umum sesuai Peraturan Bank Indonesia
Nomor 6/10/PBI/2004 mengenai penilaian
tingkat kesehatan bank umum dengan in-
dikator Capital, Asset Quality, Management,
Earning, Liquidity, Sensitivity to Market Risk
(CAMELS). Selain itu, pentingnya mengeta-
hui berbagai faktor yang dapat memenga-
ruhi kinerja perbankan, menjadi dasar pene-
litian ini. Karena apabila kinerja perbankan
tersebut baik, maka akan ditanggapi positif
oleh para investor yang nantinya akan me-
mutuskan untuk berinvestasi di bank terse-
but. Sehingga akhirnya bank tersebut bisa
mendapatkan laba yang tinggi dari hasil
operasinya dan yang nantinya akan mening-
katkan harga Sahamnya di Bursa Efek Indo-
nesia (Nurkhikmah 2012, Pandansari 2012).

Faktor yang mempengaruhi harga sa-
ham dari emiten yang terdaftar pada Bursa
Efek Indonesia (BEI) yang tidak hanya ber-
asal dari faktor internal perusahaan tetapi
juga dari faktor eksternal perusahaan terse-
but. Informasi di luar perusahaan seperti
informasi ekonomi, keadaan politik, kondisi
nilai tukar Rupiah terhadap Dollar seringka-
li mempengaruhi harga saham perbankan,
namun kadang faktor internal perusahaan
berpengaruh dominan terhadap harga sa-
ham perusahaan, seperti kinerja keuangan
yang terangkum dalam laporan keuang-
an perusahaan (Harjito 2009, Nurhikmah
2012). Penelitian ini menggunakan informasi
dari sisi internal bank seperti informasi yang
terdapat dalam laporan keuangan untuk
mengetahui kondisi kesehatan bank umum
yang menjadi objek penelitian ini. Analisis
rasio digunakan untuk mengetahui dan me-
nilai kondisi masing-masing pos dalam lapo-
ran keuangan seperti neraca, laporan laba
rugi, dan laporan arus kas. Penelitian ini
menggunakan pertimbangan berdasarkan
penilaian kesehatan bank umum CAMELS
dalam memilih pengukuran variabel-varia-
bel yang akan digunakan. Namun penelitian
ini bukan menilai kinerja Bank umum ber-
dasarkan kesehatan bank umum CAMELS
tetapi mengadopsi penilaian kesehatan bank

umum CAMELS untuk menentukan variabel
yang digunakan. Jika dibandingkan pene-
litian sebelumnya yang masih mengadopsi
Peraturan Bank Indonesia Nomor 6/10/
PBI/2004 perihal Penilaian Tingkat Kes-
ehatan Bank Umum CAMELS, tetapi masih
banyak yang tidak menggunakan Sensitiv-
ity to Market Risk ke dalam variabel yang
digunakan sehingga menjadi keterbaruan
dalam penelitian ini. Variabel terikat dalam
penelitian ini adalah harga Saham bank
yang dilihat dari harga penutupan di Bursa
Efek Indonesia. Untuk variabel bebas dari
sisi fundamental internal perusahaan meng-
gunakan variabel CAMELS yang terdiri dari
faktor Modal, Kualitas Aset, Manajemen,
Earning, Likuiditas, dan Sensitivity to Mar-
ket Risk. Selain faktor fundamental internal,
penelitian ini juga mengambil variabel yang
berasal dari faktor eksternal makroekonomi
seperti, yaitu Produk Domestik Bruto, Ni-
lai Tukar, dan Suku Bunga. Tentunya fak-
tor makroekonomi juga bisa memberikan
dampak terhadap perbankan terutama
dalam melakukan kegiatan operasionalnya
sehari-hari agar bank dalam memperoleh
keuntungan.

Harga saham dalam penelitian ini dili-
hat dari harga penutupan emiten perbankan
yang listing di Bursa Efek Indonesia tiap
akhir tahun per tanggal 31 Desember 2009
— 31 Desember 2012. Pengukuran faktor in-
ternal CAMELS menggunakan rasio Capital
Adequacy Ratio (CAR) (Assanivana 2011,
Kasmir 2012a), rasio Non Performance Loan
(NPL) (Ali 2004), rasio Beban Operasional
terhadap Pendapatan Operasional (BOPO)
(Sutojo 2002, Surat Edaran Bank Indonesia
2004), rasio Net Interest Margin (NIM) (Su-
tojo 2002), rasio Loan to Deposit Ratio (LDR)
(Merkusiwati 2007, Taswan 2010, Kasmir
2012b dan 2013b), dan Sensitivity to Market
Risk (Peraturan Bank Indonesia nomor 6/10/
PBI/2004). Sedangkan faktor eksternal yang
terdiri dari PDB, Nilai Tukar, dan Suku
Bunga diukur menggunakan sensitivitas
masing-masing variabel dari masing-masing
bank, dengan pertimbangan bahwa tingkat
pengaruh (degree) masing-masing bank ter-
hadap masing-masing variabel tidak sama.
Penelitian yang pernah dilakukan meneliti
faktro eksternal diantaranya dilakukan oleh
Liow et al (2006), Akbar (2008), Saputra
(2008), Chrisna (2009), Sipasulta (2009), Al-
fisah (2010), AL-Shubiri (2010), Adaramola
(2011), Wickremasinghe (2011), Atik (2012),
Hsing (2012), Kewal (2012), Nasution (2012),
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Talla (2013), Takarini (2013). Variabel Sen-
sitivity to Market Risk menjadi keterbaruan
dalam penelitian ini karena masih kurang-
nya penelitian terdahulu yang menggunakan
variabel ini untuk melihat pengaruhnya ter-
hadap Harga saham perbankan.

Berdasarkan penelitian-penelitian se-
belumnya, penelitian ini dilakukan ulang
dan dikembangkan untuk menguji kem-
bali pengaruh faktor internal dan eksternal
terhadap Harga saham perbankan dengan
kondisi, waktu, tempat penelitian yang ber-
beda. Tujuan dilakukannya penelitian ini
adalah untuk mengetahui pergerakan harga
saham pada industri perbankan di Indo-
nesia setelah krisis tahun 2008 sehingga
dapat mengetahui fenomena-fenomena apa
yang terjadi di industri perbankan Indone-
sia. Dengan mengetahui fenomena tersebut
diharapkan penelitian ini dapat memberikan
masukan dan informasi pada berbagai pihak
yang berhubungan dengan dunia perbankan
khususnya mengenai harga saham perbank-
an. Terdapat beberapa perbedaan sebagai
pengembangan penelitian ini jika diban-
dingkan penelitian sebelumnya yaitu: (1)
Penelitian ini mengadopsi Peraturan Bank
Indonesia Nomor 6/10/PBI/2004 perihal
Penilaian Tingkat Kesehatan Bank Umum
CAMELS dalam membantu untuk memilih
variabel yang berasal dari internal perbank-
an, meskipun telah ada penelitian serupa di
Indonesia seperti namun penelitian tersebut
masih belum menggunakan semua kompo-
nen yang ada dalam CAMELS; (2) Penggu-
naan faktor Sensitivity to Market Risk dalam
faktor internal dan analisis sensitivitas
mengukur variabel eksternal (Produk Do-
mestik Bruto, Nilai Tukar, dan Suku Bunga);
(3) Lokasi penelitian ini dilakukan di Indo-
nesia dengan subjek perbankan di Indonesia
yang listing di Bursa Efek Indonesia.

METODE

Penelitian ini merupakan penelitian
kuantitatif, karena menekankan pada peng-
ujian teori-teori dengan adanya pengukuran
variabel-variabel penelitian dengan angka
dan melakukan analisis data dengan prose-
dur statistik. Metode kuantitatif digunakan
karena penelitian ini menekankan pada
pengujian teori-teori melalui pengukuran
variabel-variabel penelitian dengan an-
gka dan melakukan analisis data dengan
prosedur statistik untuk menguji hipotesis
yang telah ditetapkan. Penelitian ini juga
merupakan penelitian explanatory, yang

menjelaskan pengaruh faktor internal yang

terdiri dari CAMELS dan faktor eksternal

yang terdiri dari Produk Domestik Bruto

(PDB), nilai tukar rupiah, dan suku bunga

terhadap harga saham.

Penelitian ini dilakukan di Indone-
sia dengan pertimbangan bahwa Indonesia
adalah negara berkembang dan masih me-
merlukan penelitian seperti ini karena masih
minim penelitian-penelitian yang mengadop-
si Peraturan Bank Indonesia Nomor 6/10/
PBI/2004 perihal Penilaian Tingkat Kese-
hatan Bank Umum CAMELS terutama ten-
tang Sensitivity to Market Risk, sekaligus hal
tersebut menjadi keterbaruan dalam pene-
litian ini. Selain itu penelitian ini dilakukan
ulang dan dikembangkan agar mendapatkan
informasi apakah Harga saham bank di In-
donesia memang dipengaruhi oleh variabel
terikat yang sama.

Populasi dalam penelitian ini adalah
perusahaan-perusahaan perbankan yang
listing di Bursa Efek Indonesia sejak 2009-
2012 sebanyak 33 perusahaan. Kriteria pe-
milihan populasi penelitian adalah:

1. Perusahaan perbankan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia sebrelum periode
penelitian 1 Januari 2009-31 Desember
2012.

2. Perusahaan tidak keluar (delisting) dari
Bursa Efek Indonesia selama periode
penelitian (1 Januari 2009 — 31 Desem-
ber 2012).

3. Bank yang bukan merupakan anak pe-
rusahaan dari bank yang ada dan juga
tidak sedang dalam pemeliharaan Bank
Indonesia.

Dari kriteria diatas, total populasi per-
bankan yang digunakan dalam penelitian ini
adalah sebanyak 27 perbankan. Penelitian
ini merupakan penelitian sensus, karena
seluruh populasi digunakan sebagai data
dalam penelitian ini.

Penelitian ini menggunakan data
sekunder (archival data). Data sekunder
yang digunakan dalam penelitian berupa
data terkait laporan keuangan tahun 2009-
2012. Data makroekonomi juga dikumpul-
kan tentang Produk Domestik Bruto (PDB),
nilai tukar rupiah, dan suku bunga. Daf-
tar perusahaan perbankan yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia (BEI), data harga
saham perusahaan perbankan, dan laporan
keuangan perusahaan didapatkan dari situs
resmi Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id),
Bank Indonesia (www.bi.go.id), dan Badan
Pusat Statistik (www.bps.go.id). Pemilihan
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tahun penelitian yaitu tahun 2009-2012,
dengan alasan untuk mengambil tahun-
tahun terbaru setelah terjadi krisis ekonomi
tahun 2008 agar dampak terjadinya krisis
tidak besar terhadap hasil penelitian ini
dan juga sebelum berlakunya aturan Bank
Indonesia terbaru Nomor 13/1/PBI/2011
tentang Penilaian Tingkat Kesehatan Bank
Umum sehingga tahun 2009-2012 dipilih
untuk melihat kinerja perbankan yang ada
di Indonesia setelah adanya krisis ekonomi
tahun 2008.

Harga saham Perbankan merupakan
harga penutupan saham harian dari bank-
bank yang terdaftar dalam Bursa Efek In-
donesia yang termasuk dalam kriteria pene-
litian ini. Modal diukur dengan rasio CAR
yang menunjukkan kekuatan permodalan
suatu bank (Kasmir (2012b). Besar kecil-
nya modal yang digunakan oleh suatu bank
harus efisien, tidak terlalu besar dan tidak
terlalu kecil dari jumlah yang diperlukan.
Formula yang digunakan untuk menghitung
CAR adalah sebagai berikut (Alper dan An-
bar 2011, Moussa 2012).

Equity capital

Capital Adequacy Ratio : x 100%

total Asset

Kualitas Aset merupakan tolok ukur
untuk menilai tingkat kemungkinan diteri-
manya kembali dana yang ditanamkan
dalam aktiva produktif berdasarkan krite-
ria tertentu. Penilaian kualitas aset dalam
penelitian ini digunakan Non Performance
Loan untuk menilai kualitas aset. Rasio ini
menggambarkan potensi timbulnya kredit
macet dari setiap rupiah dana yang disa-
lurkan untuk pinjaman atau kredit. Rumus
untuk menghitung NPL sebagai berikut (PBI
No. 6/10/PBI/2004 tanggal 12 April 2004).

Kredit Bermasalah

0,
Total Kredit x 100%

Non Performance Loan :

Faktor manajemen merupakan evalu-
asi kemampuan manajerial pengurus Bank
dalam mengidentifikasi, mengukur, meng-
awasi dan mengontrol risiko-risiko yang
timbul melalui kebijakan-kebijakan dan
strategi bisnisnya untuk mencapai target
dan kepatuhan Bank terhadap ketentuan
yang berlaku serta komitmen kepada Bank
Indonesia. Kualitas manajemen diukur de-
ngan rasio BOPO yang merupakan indikator
untuk mengukur tingkat efisiensi operasi
bank. Semakin efisien bank mengelola biaya

operasionalnya maka semakin besar peng-
hasilan dan harapan bank untuk meraih
laba (Sutojo 2002 dan Kasmir 2012b). Ada-
pun pengukuran kinerjanya menggunakan
rumus sebagai berikut (Akbar 2008 dan Sa-
putra 2008):

biaya operasional tahun berjalan

BOPO :
OFO pendapatan tahun berjalan

x 100%

Earning adalah tingkat kemampuan
suatu bank dalam menghasilkan laba dalam
proses usahanya (Kasmir 2012). Kemam-
puan bank dalam menghasilkan laba (Earn-
ing) diukur dengan rasio Net Interest Margin.
Indikator ini penting karena usaha pokok
bank adalah membeli dan menjual dana
yang dibeli dan dihargai dengan suatu bun-
ga tertentu agar dapat mengetahui keber-
hasilan usaha pokok bank. Semakin besar
rasio ini maka meningkatnya pendapatan
bunga atas aktiva produktif yang dikelola
bank sehingga kemungkinan bank dalam
kondisi bermasalah semakin kecil (Almilia
dan Herdiningtyas 2005). Formula yang di-
gunakan untuk menghitung NIM sebagai
berikut (Akbar 2008, Saputra 2008 dan Si-
pasulta 2009).

Net interest Margin:

(Pend. Bunga + provisi & komisi) - (biaya bunga + provisi)
Bank Earning Assets

Likuiditas merupakan kemampuan
bank dalam memenuhi hutang jangka
pendeknya. Suatu bank dikatakan likuid
apabila bank yang bersangkutan dapat mem-
bayar semua utang-utangnya pada saat di-
tagih dan dapat pula memenuhi semua per-
mohonan kredit yang layak untuk dibiayai
dan juga dapat mengumpulkan dana segar
dari berbagai macam sumber (Sutojo 2002
dan Kasmir 2012). Analisis likuiditas dimak-
sudkan untuk mengukur seberapa besar ke-
mampuan bank tersebut mampu membayar
utang-utangnya dan membayar kembali
kepada deposannya serta dapat memenuhi
permintaan kredit yang diajukan tanpa ter-
jadi penangguhan (Merkusiwati 2007). Li-
kuiditas diukur dengan rasio Loan to deposit
ratio yang digunakan mengukur komposisi
jumlah kredit yang diberikan dibandingkan
dengan jumlah dana masyarakat dan modal
sendiri yang digunakan (Taswan 2012 dan
Kasmir 2012). Formula yang bisa digunakan
untuk menghitung rasio LDR adalah sebagai
berikut (Kasmir 2012).
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Total loans

Loan to deposit ratio = x 100%

Total deposit+Equity

Sensitivity to Market Risk merupakan
sensitivitas perbankan terhadap pertimbang-
an risiko kredit yang dilepas perbankan.
Penerapan sistem manajemen risiko pasar
dihitung berdasarkan modal yang dialoka-
sikan untuk mengantisipasi risiko pasar.
Modal terdiri dari total modal inti, modal
pelengkap dan modal pelengkap tambahan.
Formula yang digunakan untuk menghi-
tung Sensitivity to Market Risk adalah seba-
gai berikut (Surat Edaran Bank Indonesia,
2004).

Ekses modal

Sensitivity to market risk = - —
Potensial loss risiko pasar

Produk Domestik Bruto (PDB) meru-
pakan total hasil yang diperoleh dari kese-
luruhan unit usaha baik yang dilakukan
oleh usaha dalam negeri maupun usaha
luar negeri dalam suatu Negara berdasarkan
harga yang berlaku (Bodie 2003, Mankiw et
al 2012). Pada penelitian ini PDB dihitung
dari sensitivitas PDB yang merupakan pe-
ngaruh masing-masing perbankan terhadap
perubahan produk domestik bruto. Peng-
ukuran PDB dikaitkan dengan besarnya
pendapatan bunga untuk masing-masing
perusahaan yang menjadi sampel, yaitu
dengan mengukur seberapa besar sensiti-
vitas pendapatan bunga perusahaan terha-
dap produk domestik bruto, sehingga akan
diperoleh nilai yang bervariasi diantara ma-
sing-masing bank yang menjadi sampel. Hal
ini didasarkan bahwa ketika PDB berubah,
maka masing-masing bank akan membuat
kebijakan untuk menyesuaikan kondisi pe-
rusahaan dengan tingkat PDB. Sensitivitas
PDB dilihat dari besarnya koefisien beta ()
kurs masing-masing perbankan. Berdasar-
kan uraian tersebut perhitungan Suku Bu-
nga adalah sebagai berikut (Tirapat & Nit-
tayagasetwat 1999).

Y,=a+BPDB+e

Keterangan:
Y, Pendapatan bunga perbankan
B, Sensitivitas Produk Domestik Bruto (PDB)

Nilai tukar merupakan harga dari ma-
ta uang Indonesia (rupiah) terhadap mata
uang dollar Amerika. Acuan yang digunakan
adalah nilai kurs tengah yang telah ditetap-
kan oleh bank Indonesia. Ketika harga dollar
naik, Hal ini mengakibatkan banyak investor

cenderung menjual saham yang dimilikinya
dan investor beralih memilih investasi ke
valuta asing (valas). Dengan tindakan yang
dilakukan oleh para investor ini akan meng-
akibatkan implikasi yang negatif terhadap
harga saham di pasar (Harjito 2009). Pada
penelitian ini Nilai Tukar dihitung melalui
sensitivitas Nilai Tukar yang merupakan
tingkat pengaruh perubahan Nilai Tukar
terhadap perbankan dalam periode tertentu.
Sensitivitas Nilai Tukar dilihat dari besarnya
koefisien beta () Nilai Tukar masing-masing
perbankan. Berdasarkan wuraian tersebut
perhitungan Nilai Tukar adalah sebagai beri-
kut (Tirapat & Nittayagasetwat 1999).

Y.=a+BKurs +e
A A

Keterangan:
Y,. Pendapatan bunga perbankan
B, Sensitivitas nilai tukar

Tingkat suku bunga merupakan ke-
bijakan suku bunga yang mencerminkan
sikap kebijakan moneter yang ditetapkan
oleh bank Indonesia dan diumumkan ke-
pada publik dalam periode waktu bulanan.
Perubahan suku bunga akan membuat pe-
rubahan terhadap pendapatan bunga yang
dalam hal ini akan memengaruhi profit-
abilitas bank. Dengan adanya kebijakan-
kebijakan dari masing-masing bank, maka
perubahan suku bunga akan memengaruhi
hasil yang dicapai oleh masing-masing bank
seperti pencapaian keuntungan. Pada pene-
litian ini Suku bunga dihitung melalui sensi-
tivitas Suku Bunga yang merupakan tingkat
pengaruh perubahan suku bunga terhadap
perbankan dalam periode tertentu. Sen-
sitivitas suku bunga dilihat dari besarnya
koefisien beta (B) suku bunga masing-ma-
sing perbankan. Berdasarkan uraian terse-
but perhitungan Suku Bunga adalah sebagai
berikut (Tirapat & Nittayagasetwat 1999).

Y, = a + B,Suku Bunga + e

Keterangan:
Y,: Pendapatan bunga perbankan
B: Sensitivitas suku bunga.

Model analisis yang digunakan untuk
menganalisis pengaruh variabel independen
terhadap variabel dependen pada penelitian
ini adalah analisis regresi multipel. Analisis
ini digunakan untuk mengetahui dan mera-
malkan hubungan dua atau lebih variabel
Independent (bebas) dengan variabel depen-
den (terikat). Penelitian ini menggunakan
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metode regresi linier multipel. Sebelum di-
lakukan pengujian regresi linier multipel,
terlebih dahulu dilakukan uji kelayakan da-
ta dengan menggunakan uji asumsi klasik.
Tujuan dilakukan uji asumsi klasik adalah
untuk mengetahui apakah data yang digu-
nakan telah memenuhi syarat ketentuan
dalam model regresi. Adapun uji asumsi kla-
sik tersebut meliputi uji normalitas, uji mul-
tikolinieritas, uji heterokedastisitas. Persa-
maan regresi linier multipel adalah sebagai
berikut:

Y=a+bX +bX, +bX+bX,+DbX+bX, +
b X, + b X, + b X +bX +e

Keterangan:

Y : Subyek dalam variabel dependen
yaitu harga saham.

: Konstanta

: Koefisien korelasi regresi

: Modal

: Kualitas Aset

: Manajemen

: Earning

: Likuiditas

: Sensitivity to Market Risk

: Produk Domestik Bruto (PDB)

: Nilai Tukar Rupiah

: Suku Bunga

: Standard Error

[op

1,2,3,4,5

© ®©® N o u A W N =

D XK K XX K K XX

Analisis regresi ini dilakukan untuk
membuktikan bahwa Modal, Kualitas Aset,
Manajemen, Earning, Likuiditas, Sensitivity
to Market Risk, Produk Domestik Bruto, Nilai

Tukar, dan Suku Bunga berpengaruh terha-
dap Harga saham bank di Indonesia. Analisis
dilakukan dengan melihat nilai signifikansi
dari hasil regresi linier multipel.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Analisis deskriptif dimaksudkan untuk
mengetahui karakteristik dari variabel yang
diteliti, diantaranya mengetahui nilai mini-
mum, maksimum, rata-rata, dan simpangan
baku dari variabel yang diteliti. Hasil analisis
deskriptif dapat diketahui melalui Tabel 1.

Berdasarkan Tabel 1 dapat diketa-
hui Modal, yang diukur dengan rasio CAR,
minimum perusahaan perbankan yang ter-
daftar pada BEI di Indonesia sebesar 8,63%,
sedangkan nilai maksimum CAR perusa-
haan perbankan yang terdaftar pada BEI di
Indonesia sebesar 99,2% dengan rata-rata
angka rasio CAR perusahaan perbankan
yang terdaftar pada BEI di Indonesia sebesar
18,62%. Nilai tersebut menunjukkan bahwa
masing-masing bank memiliki kemampuan
yang berbeda-beda dalam hal kecukupan
modal yang dimilikinya. Dengan rata-rata
angka rasio CAR perbankan di Indonesia
yang memiliki angka yang cukup bagus
yaitu sebesar 18,62% menunjukkan bahwa
semua perbankan di Indonesia mampu men-
jaga kecukupan modalnya diatas ketentuan
yang disyaratkan oleh bank Indonesia sebe-
sar 8%.

Kualitas Aset, yang diukur dengan NPL,
minimum perusahaan perbankan yang ter-
daftar pada BEI di Indonesia sebesar 0.14%,

Tabel 1. Statistik Deskriptif Data Penelitian

Variabel Minimum Maksimum Rata-Rata Standard Deviasi
CAR 0,0863 0,9920 0,1862 0,1167
NPL 0,0014 0,5096 0,0295 0,0550
BOPO 0,4359 1,5750 0,8277 0,1609
NIM 0,0060 0,8097 0,0950 0,1466
LDR 0,4022 1,0842 0,7728 0,1466
SENSITIVITY to MARKET RISK 0,7248 1,9890 1,1087 0,1462
PRODUK DOMESTIK BRUTO -6,4790 8,9185 -0,0075 2,3667
NILAI TUKAR -5,3384 6,3790 0,2210 1,3517
SUKU BUNGA -9,2601 8,8439 -0,2253 3,0876
HARGA SAHAM 76 37298 3131 6276
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sedangkan nilai maksimum NPL perusahaan
perbankan yang terdaftar pada BEI di Indo-
nesia sebesar 50,96% dengan rata-rata NPL
perusahaan perbankan yang terdaftar pada
BEI di Indonesia sebesar 2,95%. Nilai terse-
but menunjukkan bahwa masing-masing
bank memiliki kemampuan yang berbeda-
beda dalam pengelolaan penyaluran kredit-
nya. Berdasarkan ketentuan Bank Indone-
sia (Bank Indonesia 2012), nilai risiko kredit
bank yang sangat baik yaitu <2% dan bisa
dikategorikan baik yaitu <5%. NPL perbank-
an di Indonesia berada di angka 2,95%, hal
ini menunjukkan bahwa kinerja perbankan
untuk mengurangi risiko kredit bermasalah
masih cukup aman dan terjaga dengan an-
gka yang masih tergolong kecil untuk rasio
NPL nya walaupun terdapat beberapa bank
yang nilai NPL nya cukup tinggi.

Manajemen, yang diukur dengan rasio
BOPO, minimum perusahaan perbankan
yang terdaftar pada BEI di Indonesia sebesar
43,59%, sedangkan nilai maksimum BOPO
perusahaan perbankan yang terdaftar pada
BEI di Indonesia sebesar 157,5%. Rata-rata
BOPO perusahaan perbankan yang terdaf-
tar pada BEI di Indonesia sebesar 82,77%.
Nilai tersebut menunjukkan bahwa masing-
masing bank memiliki kemampuan yang
berbeda-beda dalam pengelolaan -efisiensi
manajemen dalam kegiatan operasional per-
bankan. Pada penelitian ini diukur dengan
rasio perbandingan Biaya Operasional de-
ngan Pendapatan Operasional (BOPO). De-
ngan demikian, semakin tinggi nilai eisiensi
manajemen mengindikasikan semakin bu-
ruk kinerja manajemen dalam mengelola
biaya operasional dan dapat membebani
perusahaan. Dengan angka rata-rata rasio
BOPO sebesar 82,77% menunjukkan bahwa
kinerja manajemen perbankan cukup baik
dalam menjaga efisiensi usahanya dengan
angka rasio BOPO yang cukup bagus di In-
donesia. Namun angka ini masih terbilang
cukup tinggi apabila dibandingkan degan
negara lain seperti Malaysia, Singapura dan
Thailand yang berada dibawah 70% (Bank
Indonesia 2012).

Earning adalah tingkat kemampuan
suatu bank dalam menghasilkan laba dalam
proses usahanya. Kemampuan bank dalam
menghasilkan laba (Earning) diukur dengan
rasio Net Interest Margin. Nilai minimum
perusahaan perbankan yang terdaftar pada
BEI di Indonesia sebesar 0.6%, sedangkan
nilai maksimum NIM perusahaan perbankan
yang terdaftar pada BEI di Indonesia sebe-

sar 80,97%. Rata-rata NIM perusahaan per-
bankan yang terdaftar pada BEI di Indonesia
sebesar 9,5%. Nilai tersebut menunjukkan
bahwa masing-masing bank memiliki ke-
mampuan yang berbeda-beda dalam meng-
hasilkan pendapatan bagi bank itu sendiri.
Dengan angka rata-rata rasio NIM sebesar
9,5% yang menunjukkan bahwa usaha bank
untuk mendapatkan penghasilan dari usa-
hanya operasionalnya masih cukup bagus.

Likuiditas, yang diukur dengan ra-
sio LDR, minimum perusahaan perbankan
yang terdaftar pada BEI di Indonesia sebesar
40,22%, sedangkan nilai maksimum LDR
perusahaan perbankan yang terdaftar pada
BEI di Indonesia sebesar 108,42% dengan
rata-rata LDR perusahaan perbankan yang
terdaftar pada BEI di Indonesia sebesar
77,28%. Nilai tersebut menunjukkan bahwa
masing-masing bank memiliki kemampuan
yang berbeda-beda dalam penyediaan dana
yang diperlukan bagi bank apabila terjadi li-
kuiditas bank. Peningkatan risiko likuiditas
menunjukkan semakin banyak aset likuid
yang dimiliki bank. Hal ini meningkatkan
kemampuan likuiditas bank dan begitu juga
sebaliknya. Dengan angka rata-rata rasio
LDR sebesar 77,28%, hasil ini menunjukkan
bahwa rasio LDR perbankan diakatakan be-
rada pada tingkat yang sangat baik mengacu
pada ketentuan yang telah ditetapkan oleh
Bank Indonesia yaitu dibawah 89%.

Sensitivity to Market Risk minimum
perusahaan perbankan yang terdaftar pada
BEI di Indonesia sebesar 0.7248, sedangkan
nilai maksimum Sensitivity to Market Risk
perusahaan perbankan yang terdaftar pada
Bursa Efek Indonesia sebesar 1,989 dengan
rata-rata Sensitivity to Market Risk perusa-
haan perbankan yang terdaftar pada Bursa
Efek Indonesia sebesar 1,1087. Nilai terse-
but menunjukkan bahwa masing-masing
bank memiliki kemampuan yang berbeda-
beda dalam kesiapannya dalam mengha-
dapi terjadinya perubahan risiko pasar yang
terjadi. Semakin besar angka Sensitivity
to Market Risk menunjukkan bahwa bank
tersebut terkena dampak adanya perubahan
risiko asar yang terjadi di Indonesia, dan-
bank harus cepat melakukan penyesuaian
untuk menghindari terjadinya kerugian bagi
bank tersebut dalam menjalankan kegiatan
operasionalnya.

Produk Domestik Bruto (PDB) diukur
dengan sensitivitas PDB terhadap perbank-
an. Sensitivitas produk domestik bruto meru-
pakan nilai dari Unstandardized Coeficients
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B dari hasil regresi antara produk domestik
bruto triwulanan dan pendapatan bunga
triwulan masing-masing bank periode 2009-
2012. Tanda positif atau negatif menunjuk-
kan hubungan korelasi masing-masing bank
dengan perubahan produk domestik bruto.
Nilai minimum Produk Domestik Bruto di
Indonesia sebesar -6,4790, sedangkan nilai
maksimum sensitivitas PDB sebesar 8,9185
dengan rata-rata sensitivitas PDB sebesar
- 0,0075. Berdasarkan nilai minimum dan
maksimum, menunjukkan bahwa perbe-
daan sensitivitas masing-masing bank ter-
hadap Produk Domestik Bruto sangat jauh
berbeda. Hal tersebut terbukti dari nilai
standar deviasi yang lebih besar dari rata-
rata, sehingga dapat dikatakan jika variasi
data atau penyimpangan data sangat besar.
Semakin tinggi nilai sensitivitas Produk Do-
mestik Bruto, mengindikasikan makin sen-
sitif bank terhadap perubahan Produk Do-
mestik Bruto. Begitu juga sebaliknya, sema-
kin kecil nilai sensitivitas Produk Domestik
Bruto, menunjukkan makin kecil sensitivi-
tas bank terhadap perubahan Produk Do-
mestik Bruto. Angka negatif ini menunjuk-
kan bahwa rata-rata sensitivitas PDB yang
semakin naik akan mengurangi pendapatan
bunga perbankan.

Nilai tukar diukur dengan sensitivitas
Nilai tukar terhadap perbankan. Sensitivitas
Nilai tukar merupakan nilai dari Unstan-
dardized Coeficients 3 dari hasil regresi an-
tara Nilai tukar triwulanan dan pendapatan
bunga triwulan masing-masing bank peri-
ode 2009-2012. Tanda positif atau negatif
menunjukkan hubungan korelasi masing-
masing bank dengan perubahan produk
domestik bruto. Nilai minimum sensitivitas
Nilai Tukar sebesar -5,3384, sedangkan nilai
maksimum sensitivitas Nilai Tukar sebesar

Tabel 2. Hasil Pengujian Asumsi Normalitas

6,3790 dengan angka rata-rata sensitivitas
Nilai Tukar sebesar 0,2210. Berdasarkan
nilai minimum dan maksimum, menunjuk-
kan bahwa perbedaan sensitivitas masing-
masing bank terhadap Nilai Tukar sangat
jauh berbeda. Hal tersebut terbukti dari nilai
standar deviasi yang lebih besar dari rata-
rata, sehingga dapat dikatakan jika variasi
data atau penyimpangan data sangat besar.
Semakin tinggi nilai sensitivitas Nilai Tukar,
mengindikasikan makin sensitif bank ter-
hadap perubahan Nilai Tukar. Begitu juga
sebaliknya, semakin kecil nilai sensitivitas
Nilai Tukar, menunjukkan makin kecil sen-
sitivitas bank terhadap perubahan Nilai Tu-
kar. Angka rata-rata sensitivitas Nilai Tukar
sebesar 0,2210 menunjukkan bahwa sensi-
tivitas Nilai Tukar semakin menguat maka
pendapatan bunga perbankan juga akan se-
makin tinggi.

Suku Bunga diukur dengan sensitivi-
tas Suku Bunga terhadap perbankan. Sen-
sitivitas Suku Bunga merupakan nilai dari
Unstandardized Coeficients 3 dari hasil re-
gresi antara Suku Bunga triwulanan dan
pendapatan bunga triwulan masing-masing
bank periode 2009-2012. Tanda positif atau
negatif menunjukkan hubungan korelasi
masing-masing bank dengan perubahan
produk domestik bruto. Nilai minimum sen-
sitivitas Suku Bunga sebesar -9,2601, se-
dangkan nilai maksimum sensitivitas Suku
Bunga sebesar 8,8439 dengan rata-rata sen-
sitivitas Suku Bunga sebesar -0,2253. Ber-
dasarkan nilai minimum dan maksimum,
menunjukkan bahwa perbedaan sensitivitas
masing-masing bank terhadap Suku Bunga
sangat jauh berbeda. Hal tersebut terbukti
dari nilai standar deviasi yang lebih besar
dari rata-rata, sehingga dapat dikatakan jika
variasi data atau penyimpangan data san-

Unstandardized Residual

N

Mean
Normal Parameters®?

Std. Deviation

Absolute
Most Extreme Differences Positive
Negative
Kolmogorov-Smirnov Z

Asymp. Sig. (2-tailed)

108
.0000000
.86625161
.070
.046

-.070
728
.664
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Tabel 3. Hasil Uji Multikolinieritas

Collinearity Statistics

Model
Tolerance VIF

(Constant)

CAR .891 1.122
NPL .539 1.854
BOPO 419 2.386
NIM .578 1.731
LDR .889 1.125
SENSITIVITY TO MARKET RISK 791 1.265
PDB .733 1.364
KURS .896 1.117
SUKU BUNGA .660 1.515

a. Dependent Variable: HARGA SAHAM

gat besar. Semakin tinggi nilai sensitivitas
Suku Bunga, mengindikasikan makin sen-
sitif bank terhadap perubahan Suku Bunga.
Begitu juga sebaliknya, semakin kecil nilai
sensitivitas Suku Bunga, menunjukkan ma-
kin kecil sensitivitas bank terhadap peruba-
han Suku Bunga. Angka negatif ini menun-
jukkan bahwa rata-rata sensitivitas Nilai
Tukar yang semakin naik akan mengurangi
pendapatan bunga perbankan.

Sedangkan harga saham perbankan
di Indonesia menunjukkan nilai minimum
sebesar 76 Rupiah dengan nilai maksimum
harga saham sebesar 37298 Rupiah. Rata-
rata harga saham perbankan sebesar 3131
Rupiah dengan simpangan baku sebesar
6276 Rupiah. Hal ini menunjukkan bahwa
harga saham perbankan berpusat pada ang-
ka 3131 Rupiah dengan simpangan baku
sebesar 6276 Rupiah.

Nilai tersebut menunjukkan bahwa masing-

masing bank memiliki kemampuan yang
berbeda-beda dalam menarik minat inves-
tor untuk berinvestasi pada bank tersebut
yang terlihat dari variasi penutupan harga
sahamnya.

Hasil Uji Asumsi Klasik dapat dilihat
dalam tabel-tabel berikut ini. Uji normalitas
mengambil keputusan dengan melihat nilai
Asymp. Sig (2 Tailed). Asymp. Sig (2 Tailed)
harus dibandingkan dengan tingkat alpha
5% yang telah ditetapkan. Apabila nilai
Asymp. Sig (2 Tailed) > dari alpha 5% maka
data residual berdistribusi normal. Apabila
nilai Asymp. Sig (2 Tailed) < dari alpha 5%
maka data residual tidak berdistribusi nor-

mal. Berdasarkan hasil uji normalitas pada
Tabel 2 diketahui nilai Asymp.sig. (2-tailed)
0,664 lebih besar dari Alpha 5%, yaitu 0,664
> 0,05 dan dapat disimpulkan bahwa data
residual berdistribusi normal.

Berdasarkan hasil uji multikolinieri-
tas seperti yang ditunjukkan Tabel 3 untuk
variabel terikat Harga saham, didapat hasil
bahwa nilai Tolerance dan Variance Inflation
Factor (VIF) telah memenuhi kriteria, yaitu
dikatakan memiliki multikolinieritas jika ni-
lai Tolerance < 0,10 dan nilai Variance Infla-
tion Factor (VIF) = 10. Hasil perhitungan uji
multikolinieritas, semua variabel bebas ter-
hadap harga saham pada tahun 2009-2012
memiliki nilai Tolerance > 0,10 dan nilai
VIF < 10. Jadi nilai tersebut sesuai dengan
kriteria penolakan adanya multikolinieri-
tas dan itu berarti penelitian ini bebas dari
multikolinieritas.

Berdasarkan Tabel 4 dengan variabel
dependen residual proitabilitas diketahui
bahwa nilai Sig t tiap-tiap variabel lebih
besar daripada alpha 5%.Ini menunjukkan
bahwa variabel independen tidak berpen-
garuh signifikan secara statistik terhadap
variabel dependen absolut residual. Menurut
kriteria pengujian jika variabel independen
secara statistik tidak berpengaruh signiikan
terhadap variabel dependen maka dapat di-
simpulkan tidak ada heterokedastisistas.
Kriteria pengujiannya adalah jika variabel
independen secara statistik mempengaruhi
variabel dependen absolut residual, maka
ada indikasi terjadi heterokedastisitas. Dan
apabila tidak berpengaruh signifikan ter-
hadap variabel dependen maka tidak ada
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Tabel 4. Hasil Pengujian Heterokedastisitas Uji Glejser

Unstandardized Standardized

Model Coefficients Coefficients ¢ Sig
B Esxt"::r Beta

CAR -.494  1.177 -.042 -.420 .675
NPL -2.272  1.191 -.245 -1.908 .059
BOPO .795 461 .252 1.725 .088
NIM 3.570 1.868 .238 1.912 .059
LDR 218 315 .070 .694 489
SENSITIVITY TO MARKET RISK .304 .290 111 1.046 .298
PDB -.011 .008 -.150 -1.360 177
KURS -.010 .007 -.139 -1.389 .168
SUKU_BUNGA -.094 .049 -.225 -1.931 .056

a. Dependent Variable: ABS_RES

heterokedastisitas (Ghozali 2006). Nilai sig-
nifikansi yang lebih besar dari alpha 0,05
menunjukkan bahwa asumsi non heteroke-
dastisitas terpenuhi.

Hasil pengujian analisis regresis mul-
tipel yang dilakukan dengan tingkat signifi-
kansi sebesar a = 5% untuk mengetahui pe-
ngaruh antara variabel independen terhadap
variabel dependen. Hasil pengujian disajikan
pada Tabel 5 menunjukkan bahwa variabel
Modal, Kualitas Aset, Manajemen, Earning,
Likuiditas, Produk Domestik Bruto, dan
Suku Bunga menunjukkan adanya pegaruh
yang signifikan terhadap harga saham per-
bankan. Sedangkan variabel Sensitivity to
Market Risk dan Nilai Tukar tidak mempe-
ngaruhi secara signifikan harga Saham per-
bankan yang Listing di Bursa Efek Indonesia.

Berdasarkan data dalam Tabel 5, dapat
diketahui nilai R-Square (R? sebesar 0,695.
Angka ini cukup tinggi dan kecocokan model
berdasarkan kriteria cukup baik karena
mendekati 1. R? dalam statistik digunakan
untuk mengukur goodness of it dari persa-
maan regresi yaitu dengan memberikan
proporsi atau presentase variasi total dalam
variabel terikat yang dijelaskan variabel be-
bas. Hasil ini berarti bahwa ada kontribusi
sebesar 69,5% dari variabel Modal, Kualitas
Aset, Manajemen, Earning, Likuiditas, Sensi-
tivity to Market Risk, Produk Domestik Bru-
to, Nilai Tukar, dan Suku Bunga. Sedangkan
sisanya sebesar 30,5% dijelaskan oleh varia-
bel lainnya yang tidak diteliti dalam peneli-
tian ini.

Modal bank diukur dengan rasio Capi-
tal Adequacy Ratio (CAR) mempunyai penga-
ruh signifikan terhadap harga saham bank.
Permodalan menjadi faktor penting sebagai
sumber dana untuk operasional bank. Mo-
dal merupakan salah satu variabel yang
dapat digunakan sebagai dasar pengukuran
kinerja bank, yang tercermin dalam kom-
ponen CAMELS (Zimmerman 2000). Hasil
penelitian ini menunjukkan bahwa Capi-
tal Adequacy Ratio berpengaruh signifikan
terhadap harga saham. Hasil penelitian ini
sesuai dengan hasil penelitian sebelumnya
yang dilakukan oleh Akbar (2008), Saput-
ra (2008), dan Sipasulta (2009) yang me-
nyimpulkan bahwa semakin besar rasio CAR
suatu bank maka akan semakin baik dan
bank yang dapat memenuhi jumlah kecu-
kupan modalnya akan mampu menghimpun
dana dari pihak ketiga dalam jumlah relatif
besar. Oleh karena itu diperlukan adanya
pengelolaan yang baik dari perbankan terse-
but untuk menjaga modal dalam jumlah
yang wajar dan tidak berlebihan. Namun,
Hasil penelitian ini tidak sesuai dengan hasil
penelitian oleh Chrisna (2008) dan Nasution
(2012) yang menyimpulkan bahwa meskipun
CAR merupakan salah satu faktor dalam
menentukan investasi namun pengaruhnya
terhadap harga saham dianggap tidak ter-
lalu berpengaruh dan juga CAR lebih meng-
gambarkan modal sendiri dari perbankan,
sehingga jumlah CAR yang besar belum ten-
tu menjamin tingginya laba dari perbankan.
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Tabel 5. Hasil Analisis Regresi Linier Multipel
Unstandardized  Standardized
Model Coefficients Coefficients t Sig. Keterangan
B Beta

(Constant) 13.561 12.457  0.000

Modal 11.688 0.322 5.451 0.000 Signifikan
Kualitas aset 9.248 0.324 4.264 0.000 Signifikan
Manajemen -6.900 -0.707 -8.214  0.000 Signifikan
Earning 7.402 0.160 2.176  0.032 Signifikan
Likuiditas -1.294 -0.134 -2.258 0.026 Signifikan
Sensitivity to Tidak
Market Risk -1.112 -0.132 -2.103 0.380 Signifikan
Produk L
Domestik Bruto 0.032 0.136 2.085 0.040 Signifikan
Nilai tukar 0.016 0.071 1.205 0.231 Tdak
rupiah Signifikan
Suku bunga -0.183 -0.141 -2.060 0.042 Signifikan
Frriomg = 24.854R Square (R?) = 0.695

Sign-F= 0.000 Adjusted. R? = 0.667

Perbedaan hasil penelitian ini dengan pene-
litian sebelumnya dikarenakan subjek dan
tahun penelitian yang berbeda.

Kualitas Aset yang diukur dengan rasio
Non Performance Loan memiliki dampak ter-
hadap harga saham perusahaan perbankan
tahun 2009-2012. Kondisi ini menunjukkan
bahwa Kualitas Aset mempunyai kontribusi
terhadap harga saham perbankan. Secara
teori Kualitas Aset merupakan penilaian
atas kualitas aset didasarkan kepada kuali-
tas aktiva yang dimiliki bank (Kasmir 2012).
Penilaian faktor aset bank dilakukan melalui
penilaian terhadap komponen aktiva produk-
tif yang diklasifikasikan dibandingkan de-
ngan total aktiva produktif dan tingkat kecu-
kupan pembentukan penyisihan penghapu-
san aktiva produktif (PPAP) dengan kata lain
pengukuran untuk menilai besarnya kredit
macet dibandingkan total semua kredit yang
disalurkan bank. NPL yang tinggi menyebab-
kan menurunnya laba yang akan diterima
oleh bank yang pada akhirnya mempenga-
ruhi harga saham (Iskandar 2014). Hasil
penelitian ini sesuai dengan hasil penelitian
Sipasulta (2009) yang menyatakan bahwa
semakin tinggi nilai Kualitas Aset, makin
meningkatkan harga saham. Sedangkan
penelitian Saputra (2008) dan Nasution
(2012) menyatakan bahwa NPL tidak memi-

liki pengaruh terhadap harga saham. Perbe-
daan hasil penelitian ini dengan penelitian
sebelumnya dikarenakan subjek dan tahun
penelitian yang berbeda dengan penelitian
sebelumnya. Berdasarkan kondisi pereko-
nomian pada tahun penelitian, meskipun
dalam tahap pemulihan kondisi perekono-
mian pasca adanya krisis dunia di tahun
2008, bank masih mampu menghasilkan
kinerja yang baik dalam menjaga kualitas
aset perbankan. Hal ini ditunjukkan dengan
jumlah kredit macet yang masih tergolong
kecil. Meskipun terdapat peningkatan NPL
tidak akan menyebabkan turunnya Harga
saham bank dan justru bisa meningkatkan
harga saham bank karena bank-bank ma-
sih mampu menutupi kredit macet dengan
pendapatan bunga yang diperoleh. Sedang-
kan pendapatan bunga merupakan penyum-
bang keuntungan bank yang besar.
Manajemen diukur dengan menggu-
nakan rasio BOPO yang merupakan peng-
ukuran terhadap kemampuan bank dalam
menerapkan efisiensi biaya operasional
agar tidak menjadi beban bagi perusahaan
sehingga mengurangi pendapatan yang
telah dicapai. Rasio yang semakin mening-
kat mencerminkan kurangnya kemampuan
bank dalam menekan biaya operasional dan
meningkatkan pendapatan operasionalnya
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yang dapat menimbulkan kerugian karena
bank kurang efisien dalam mengelola usa-
hanya sehingga dapat mempengaruhi harga
saham perbankan. Hasil penelitian ini se-
suai dengan hasil penelitian sebelumnya
yang dilakukan oleh Akbar (2008) dan Sa-
putra (2008) yang menyimpulkan bahwa
rasio BOPO berpengaruh signifikan negatif
terhadap harga saham bank. Hasil Peneli-
tian ini berbeda dengan hasil dari penelitian
Sipasulta (2009) yang menyimpulkan bahwa
rasio BOPO memiliki hubungan signifikan
positif terhadap harga saham. Perubahan
dalam variabel rasio BOPO berakibat pada
perubahan harga saham, sedangkan hubun-
gan tidak searah (negatif) menunjukkan
setiap kenaikan satu satuan variabel rasio
BOPO maka akan menurunkan harga sa-
ham bank dalam periode tertentu, dan be-
gitu sebaliknya jika terjadi penurunan rasio
BOPO akan meningkatkan harga saham
dalam periode tertentu. Hasil penelitian bisa
dijadikan bahan pertimbangan bagi manaje-
men dalam menerapkan kebijakan terkait
efisiensi biaya untuk mencapai peningkatan
harga saham dan untuk meningkatkan ki-
nerja dari manajemen bank itu sendiri agak
bisa menarik minat para investor.

Earning diukur diukur dengan rasio
Net Interest Margin (NIM) berdampak ter-
hadap harga saham perbankan tahun 2009-
2012. Kondisi ini menunjukkan bahwa Earn-
ing mempunyai kontribusi terhadap harga
saham perbankan. NIM menggambarkan
kemampuan bank dalam memperoleh peng-
hasilan berupa bunga bank. Mengingat bank
merupakan lembaga intermediasi dalam lalu
lintas pembayaran, maka operasionalnya
sangat mengandalkan pada pendapatan
bunga dan jasa yang diberikan. Oleh karena
itu, NIM sangat berpengaruh terhadap pro-
fitabilitas bank, dimana profitabilitas nanti-
nya juga akan mempengaruhi harga saham
dari bank tersebut (Sutojo 2002, Sipasulta
2009). Hasil penelitian ini sejalan dengan
teori diatas, dimana dalam penelitian ini
NIM berpengaruh positif terhadap harga sa-
ham perbankan. Penelitan ini memperkuat
hasil penelitian yang diperoleh Akbar (2008)
dan Saputra (2008), yang menyimpulkan
bahwa NIM merupakan bagian dari profita-
bilitas bank yang mengukur kinerja bank
tersebut. Sehingga semakin bagus angka
rasio NIM akan meningkatkan harga saham
perbankan dan menjadi komponen penting
bagi investor untuk melihat dampak positif
dan keuntungan langsung bagi investor me-

lalui deviden, sehingga semakin tinggi NIM
akan meningkatkan minat investor untuk
terus berinvestasi sehingga harga saham
akan semakin meningkat. Namun, hasil
yang bertentangan diperoleh dari beberapa
penelitian yang telah dilakukan. Hasil pene-
litian Chrisna (2009) dan Sipasulta (2009),
yang menyimpulkan bahwa hasil penelitian
menunjukkan bahwa NIM tidak berpenga-
ruh terhadap harga saham perbankan. Hal
ini disebabkan karena bagi investor dalam
melakukan investasi umumnya lebih mem-
perhatikan laba perusahaan yang dapat di-
hasilkan dari modal sendiri.

Likuiditas diukur dengan mengunakan
rasio Loan to Deposit Ratio (LDR) berdampak
terhadap harga saham perbankan tahun
2009-2012. Kondisi ini menunjukkan bahwa
Likuiditas mempunyai kontribusi terhadap
harga saham perbankan. Risiko likuiditas
dimaksudkan untuk mengukur seberapa
besar kemampuan bank tersebut mampu
membayar utang-utangnya dan membayar
kembali kepada deposannya serta dapat
memenuhi permintaan kredit yang diaju-
kan tanpa terjadi penangguhan (Merkusi-
wati 2007). Makin besar kemampuan bank
dalam memenuhi likuiditas menunjukkan
bahwa bank mempunyai kesiapan untuk
mengantisipasi adanya risiko kegagalan
dalam memenuhi kewajibannya kepada pa-
ra nasabah dengan harta yang dimiliki ter-
utama dengan harta likuid. Hasil penelitian
ini sejalan dengan penelitian yang dilaku-
kan oleh Akbar (2008), Saputra (2008) yang
menunjukkan bahwa Loan to Deposits Ratio
berpengaruh signifikan secara terhadap har-
ga saham perbankan di Indonesia. Dalam
menyalurkan kredit terhadap dana pihak
ketiga yang terkumpul adalah tinggi, maka
semakin tinggi kredit yang diberikan bank,
dapat meningkatkan pendapatan bunga dari
kredit tersebut, dan akan berdampak pada
tingginya perolehan laba bank, dan dapat
mempengaruhi harga saham. Hasil yang di-
tunjukkan oleh penelitian ini tidak sesuai
dengan penelitian sebelumnya oleh Sipasul-
ta (2009) dan Nasution (2012) yang menun-
jukkan tidak ada pengaruh dari variabel NIM
terhadap harga saham perbankan. Likuiditas
tidak menjadi salah satu faktor yang penting
bagi investor di dalam membuat keputusan
investasinya karena pengaruhnya terhadap
closing price tidak terlalu berpengaruh dan
investor tidak menjadikan LDR sebagai to-
lak ukur dalam pengambilan keputusannya.
Perbedaan hasil penelitian ini dengan peneli-
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tian sebelumnya dikarenakan subjek, tahun
penelitian, dan juga keadaan ekonomi juga
berbeda.

Berdasarkan hasil pengujian, terbukti
bahwa perubahan variabel Sensitivity yang
diukur dengan Sensitivity to Market Risk
tidak berdampak terhadap harga saham
perbankan tahun 2009-2012. Sensitivity to
market risk adalah kemampuan modal bank
untuk melihat akibat yang ditimbulkan oleh
perubahan risiko pasar. Sensitivitas risiko
ini penting agar tujuan perbankan untuk
memperoleh laba dapat tercapai dan pada
akhirnya kesehatan bank dapat terjamin
(Kasmir 2012a). Apabila risiko pasar meng-
alami kenaikan maka akan menurunkan
harga saham karena semakin besar modal/
cadangan bank untuk membayar kerugian
risiko pasar dan akan sulit untuk mening-
katkan laba bank. Hasil penelitian menun-
jukkan Sensitivity to Market Risk tidak ber-
pengaruh signifikan terhadap harga saham.
Hal ini dikarenakan Sensitivity tidak diang-
gap menjadi salah satu faktor yang penting
bagi investor di dalam membuat keputusan
investasinya karena pengaruhnya terhadap
closing price tidak terlalu berpengaruh dan
investor tidak menjadikan Sensitivity to Mar-
ket Risk sebagai tolak ukur dalam pengam-
bilan keputusannya.

Berdasarkan hasil pengujian, terbukti
bahwa perubahan variabel Produk Domstik
Bruto (PDB) yang diukur dengan sensitivi-
tas PDB berdampak terhadap harga saham
perusahaan perbankan tahun 2009-2012.
Bodie (2003) menyatakan bahwa produk
domestik bruto (PDB) merupakan jumlah
total produksi perekonomian dari barang
dan jasa. Semakin cepat pertumbuhan PDB
menandakan adanya sebuah perluasan eko-
nomi dengan banyak kesempatan bagi peru-
sahaan untuk meningkatkan penjualan. Al-
per dan Anbar (2011) mengidentifikasi bahwa
pertumbuhan PDB akan berimbas kepada
nilai permintaan dan penawaran tabungan
dan pinjaman bank. Meningkatnya PDB
berarti menunjukkan nilai pendapatan dan
pengeluaran semua orang akan meningkat.
Akibat meningkatnya pengeluaran, maka
akan mendorong orang untuk meminjam
kepada bank, sehingga akan meningkatkan
profitabilitas bank dan harga saham bank.
Teori ini sejalan dengan hasil penelitian ini,
dimana hasil penelitian ini menunjukkan
bahwa PDB berpengaruh signifikan terha-
dap harga saham. Hasil penelitian ini sesuai
dengan hasil penelitian oleh Akbar (2008),

Alfisah (2010), dan Al-Shubiri (2010) yang
menunjukkan bahwa PDB berpengaruh ter-
hadap harga saham dan memiliki hubungan
signifikan positif yang tinggi dengan harga
saham sehingga menjadi salah satu ala-
san yang diperhatikan oleh para investor
dalam melakukan investasi. Selain itu, me-
ningkatnya PDB mengindikasikan mening-
katnya pendapatan sekaligus pengeluaran
semua orang. Sehingga akan berimbas pada
meningkatnya penjualan barang dan kebu-
tuhan uang untuk membeli. Selain itu, ke-
inginan masyarakat untuk menabung atau
berinvestasi akan semakin meningkat juga
dengan meningkatnya PDB, sehingga arus
kas bank akan bertambah sehingga bank
semakin likuid.

Berdasarkan hasil pengujian, terbukti
bahwa perubahan variabel Nilai Tukar yang
diukur dengan sensitivitas Nilai Tukar ti-
dak berdampak terhadap harga saham
perbankan tahun 2009-2012. Nilai tukar ti-
dak berpengaruh karena sektor perbankan
lebih banyak menggunakan mata uang ru-
piah dalam melakukan transaksi dengan
nasabahnya sehingga nilai tukar Rupiah
terhadap Dollar tidak berpengaruh pada
harga saham perusahaan, selain itu dalam
operasional perbankan, kebutuhan akan
pemakaian mata uang asing tidak begitu di-
perlukan, karena biasanya setiap aktivitas
yang dilakukan perusahaan menggunakan
mata uang rupiah, sehingga investor kurang
memperhatikan kurs dalam berinvestasi se-
hingga kurs tidak memiliki pengaruh yang
signifikan terhadap harga saham. Hasil
penelitian ini sejalan dengan penelitian yang
dilakukan oleh Akbar (2010) yang menyim-
pulkan bahwa adanya hubungan pengaruh
tidak langsung dari peguatan atau me-
lemahnya nilai tukar dengan tingkat suku
bunga perbankan. Apabila Rupiah menguat
biasanya akan diikuti dengan penurunan
suku bunga yang pada akhirnya akan me-
ngurangi beban perbankan sehingga mampu
meningkatkan harga sahamnya. Sedangkan
Alfisah (2012) menyimpulkan bahwa naik tu-
runnya harga saham tidak disebabkan naik
turunnya kurs. Hal ini menunjukan bahwa
kurs tidak berpengaruh terhadap harga sa-
ham, sehingga investor kurang memperha-
tikan kurs ini dalam berinvestasi sehingga
kurs tidak memiliki pengaruh yang signifi-
kan terhadap harga saham. Hasil penelitian
ini berbeda dari hasil penelitian yang dilaku-
kan oleh Penelitian Hsing (2012), Adaramola
(2011), Talla (2013), dan Kewal (2013) yang
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menunjukkan variabel nilai tukar berpenga-
ruh signifikan negatif terhadap harga saham
perusahaan. Hasil ini mengindikasikan bah-
wa semakin rendahnya nilai tukar pada peri-
ode tertentu berdampak pada peningkatan
harga saham perusahaan. Untuk kedepan-
nya diharapkan para investor lebih mem-
perhatikan lagi variabel nilai tukar karena
nilai tukar juga bisa mempengaruhi perge-
rakan harga Saham di pasar Modal. Karena
secara prakteknya di lapangan apabila nilai
tukar Rupiah semakin melemah seharusnya
dapat meningkatkan harga Saham karena
banyaknya dana yang dimiliki bagi investor
untuk bisa transaksi di pasar Modal.

Tingkat suku bunga merupakan instru-
men konvensional untuk mengendalikan
atau menekan pertumbuhan tingkat inflasi.
Suku bunga yang tinggi akan menahan pere-
daran uang di masyarakat, sehingga mengu-
rangi peluang investasi (Bodie 2003). Hal ini
mendorong orang untuk menahan dananya
di bank dari pada menginvestasikan pada
sektor produksi atau industri yang risikonya
jauh lebih besar jika dibandingkan dengan
menanamkan uang di bank terutama dalam
bentuk deposito. Berdasarkan hasil pen-
gujian, terbukti bahwa perubahan variabel
Suku Bunga yang diukur dengan sensitivi-
tas suku bunga berdampak terhadap harga
saham perusahaan perbankan tahun 2009-
2012. Hasil penelitian ini menguatkan den-
gan penelitian terdahulu yang dilakukan
oleh Adaramola (2011) membuktikan bahwa
variabel suku bunga berpengaruh signifikan
negatif terhadap harga saham perusahaan
yang listing di pasar modal Nigeria periode
Januari 1985 sampai dengan April 2009.
Hsing (2012) juga membuktikan bahwa
variabel suku bunga berpengaruh signifikan
negatif terhadap harga saham perusahaan
yang listing di pasar modal di negara Ameri-
ka Latin, khususnya Argentina. Sementara
itu, hasil penelitian yang berbeda diperoleh
oleh Alfisah (2010) yang menunjukkan bah-
wa Suku bunga tidak berpengaruh terhadap
harga Saham. Hasil yang sama juga diper-
oleh oleh Al-Shubiri (2010) yang menyimpul-
kan bahwa ada hubungan negatif antara Su-
ku Bunga dengan harga saham tetapi tidak
signifikan. Kewal (2012) yang menunjukkan
tidak adanya pengaruh antara suku bunga
dengan harga Saham. Penelitian terakhir
oleh Talla (2013) mendapatkkan hasil bahwa
terdapat hubungan negatif tetapi tidak sig-
nifikan antara suku bunga dengan harga
Saham.

SIMPULAN

Hasil penelitian ini menunjukkan bah-
wa untuk faktor internal perbankan, faktor
Modal, Kualitas Aset, Manajemen, Earning,
dan Likuiditas memengaruhi harga Saham
perbankan yang Go Public di Bursa Efek
Indonesia periode 2009-2012, sedangkan
Sensitivity to Market Risk memiliki penga-
ruh yang lemah terhadap harga Saham
perbankan. Dari faktor eksternal perbakan,
Produk Domestik Bruto dan Suku Bunga
memiliki pengaruh terhadap harga Saham
perbankan, hanya Nilai Tukar yang memi-
liki pengaruh yang lemah terhadap harga
Saham sehingga tidak menjadi perhatian
bagi para Investor. Penelitian ini memberi-
kan hasil bahwa variabel yang paling utama
dalam memberikan kontribusi terhadap
harga Saham bank adalah variabel manaje-
men, yang diukur dengan rasio BOPO, dili-
hat dari nilai koefisien korelasi variabel. Hal
ini menunjukkan bahwa faktor manajemen
perbankan menjadi salah satu kunci pen-
ting bagi keberhasilan bank untuk tumbuh
pasca krisis tahun 2008. karena dengan
kinerja manajemen yang baik akan menarik
minat dari investor untuk bisa berinvestasi
pada bank tersebut. Hasil penelitian ini juga
menunjukkan bahwa perbankan di Indone-
sia tumbuh dengan baik pasca krisis tahun
2008, terlihat dari kinerja perbankan dalam
kegiatan operasionalnya yang menunjukkan
angka rasio yang semakin baik tiap tahun-
nya. Saran untuk penelitian selanjutnya: (1)
Bagi penelitian selanjutnya dapat memilih
variable internal dan eksternal yang belum
digunakan dalam penelitian ini sehingga ju-
ga bisa melihat pengaruhnya terhadap har-
ga Saham, (2) untuk penelitian mendatang
disarankan untuk melakukan penelitian
menggunakan populasi seluruh perbankan
di Indonesia baik yang Go Public maupun
yang tidak Go Public.
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