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ABSTRACT 

Determinant of Stock Pr ce of Indonesian Listed Banking Companies 

Adi Tursilo 

]Jniversitas Terbuka 
atli. tu rsilo@gmail.com 

The objectives of this reLarch to analyze the influence of Earning per Share 
(EPS), Operational Efficiency {BOPO) ratio, Price Earning Ratio (PER), Capital 
Adequacy Ratio (CAR), Loan to lf(eposit Ratio (LDR), Return on Asset (ROA), and Debt 
to Equity Ratio (DER), which isl as a proxy for Banking Firms' Values, toward stock 
price (SP). The population used in this research is listed banking firms on BEi covering 
period of 2008 and 2012. Afier; applying purposive sampling method, the number of 
valid sample finally used in this study is 26 Banking Firms. 

The result of this research indicates that EPS and BOPO ratio are the two 
dominant factors in explicating the SP The study finds that EPS is positively significant 
to the SP, while BOPO is negatively significant to the SP. The study also find that PER 
and LDR have association but not significant to the SP. The variable of CAR and DER 
are negatively significant to the SP. 

Keywords: 
Stock Price, CAR, PER, DER, ROA, Operational Efficiency, Firms' Value. 
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I 
I ABSTRAK 

Faktor-faktor yang Mempengaruhi Harga Saham Perbankan Go 

Public d
1 

Bursa Efek Indonesia (BEi) 

Kata Kunci: 

Adi Tursilo 

niversitas Terbuka 
a i.tursilo@gmail.com 

Penelitian ini bertujuan u tuk menganalisis pengaruh Earning per Share (EPS), 
Biaya Operasional Pendapatan Operasional (BOPO), Price Earning Ratio (PER), 

Capital Adequacy Ratio (CAR), 4oan to Deposit Ratio (LOR), Return on Asset (ROA), 
dan Debt to Equity Ratio (DER) febagai proksi nilai perusahaan terhadap harga saham. 
Populasi penelitian ini adalah semua perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) selama periode 2008 s.d. 2012. Pemilihan sampel menggunakan 
metode purposive dengan sampel,akhir sebanyal 26 bank. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel EPS dan BOPO merupakan 2 

variabel yang paling dominal dalam menjelaskan harga saham. Variabel EPS 
berpengaruh secara positif t rhadap harga saham sementara variabel BOPO 
berpengaruh secara negatif terha ap harga saham. Penelitian ini juga mengindikasikan 

bahwa variabel PER dan LOR mrl miliki pengaruh tetapi tidak signifikan terhadap harga 
saham. Variabel CAR dan DER menunjukkan pengaruh secara negatif terhadap harga 

saham. 

Kata Kunci: 
Harga Saham, CAR, PER, DER, ROA, BOPO, Nilai Perusahaan 
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A. Bank 

BAB II 

TINJAUAN PUSTAKA 

14 

Menurut Undang-Undang No. 7 Tahun 1992 sebagaimana telah diubah terakhir 

dengan Undang-Undang No. I 0 Tahun 1998, bank adalah " badan usaha yang 

menghimpun dana dari masyarakat dalam bentuk simpanan dan menyalurkannya 

kepada masyarakat dalam bentuk kredit dan atau bentuk-bentuk lainnya dalam rangka 

meningkatkan taraf hidup rakyat banyak." Bank menerapkan strategi dalam 

menghimpun dananya dengan memeberikan balas jasa yang menarik dan 

menguntungkan kepada nasabahnya, baik berupa bunga, bagi hasil, hadiah undian, dsb. 

Dengan demikian, bank merupakan salah satu lembaga keuangan yang berfungsi 

menghimpun dana dari masyarakat dan menyalurkannya kembali pada masyarakat 

dalam bentuk kredit. Perjanjian kredit dilakukan antara nasabah peminjam dana sebagai 

debitur dan bank sebagai kreditur, dengan dasar kepercayaan dari kreditur bahwa 

debitur akan mengembalikan prestasi pada satu waktu tertentu. 

Bank dalam menjalankan kegiatan usahanya tentu menerapkan strategi-strategi 

untuk menghimpun dana. Pengertian strategi bank dalam menghimpun dana adalah 

dengan memberikan balas jasa yang menarik dan menguntungkan bagi nasabahnya. 

Balas jasa tersebut dapat berupa bunga untuk bank yang berdasarkan prinsip 

konvensional dan bagi hasil untuk bank yang berdasarkan prinsip syariah. Selain itu, 

bank juga kadang memberikan hadiah undian atau balas jasa lainnya yang semakin 

beragam tentunya akan menambah minat masyarakat untuk menanamkan dananya. 
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Berbagai perkembangan positif sektor perbankan sejak d ilaksanakannya 

program stabilisasi tampak pada pemberian kred it yang mulai meningkat dan adanya 

inovasi berbagai produk perbankan. Namun begitu, sector pe rbankan sampai saat ini 

masih belum mampu berperan secara optimal da lam perekonomian. Dalam ha l ini, 

industry perbankan be lum memiliki kemampuan dan permoda lan yang cukup untuk 

mendukung tingkat pe rtumbuhan ekonomi yang diharapkan (Ward iah, 20 13, 72). 

I . Unsur-unsur manajemen bank 

Bank perlu melakukan manajemen secara sehat agar bisa be rperan secara 

maksimal dalam perekonomian. Pandia (201 2, 3) mengemukakan unsur-unsur 

rnanajernen bank yang sehat, yaitu : 

a. Likuiditas terpelihara dengan baik. 

Bank ha rus mampu mengatur penggunaan/penyaluran dananya dengan cara 

sedemikian rupa sehingga j ika para deposan melakukan penarikan tidak akan 

mengganggu likuiditas bank. 

b. Alokas i dana secara adil, sehat, dan menguntungkan. 

Pengalokasian dana tidak boleh hanya kepada pemohon golongan ekonomi kuat 

atau lemah saja. Selain itu, pemberian kredit juga harus seimbang dalam tingkat bunga 

kredit. Untuk itu, bank sentral menetapkan adanya Batas Maksimum Pemberian Kredit 

(BMPK). 

c. Menyediakan jasa-jasa bank lainnya. 

Bank menyediakan jasa-jasa lain yang dibutuhkan masyarakat, misalnya: 

kiriman uang, Safe Deposit Box, Jnkaso, Bank Garansi, dll. 

d . Pe layanan harus menyenangkan. 
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Pelayanan nasabah dalam perbankan memegang peranan yang sangat penting. 

Oleh karena itu, pelayanan bank harus cepat, tepat, akurat, aman, dan ramah. 

Pandia (2012, 8-9) membagi sumber dana bank menjadi dua, yaitu sumber dana 

dari pihak pertama, pihak kedua, dan pihak ketiga. Sumber dana dari pihak pertama 

adalah dari pemilik bank atau para pemegang saham. Saham ini terdiri dari saham 

pendiri dan saham dari pemegang saham publik yang telah membeli di bursa saham jika 

bank tersebut telah go public. Sumber dana dari pihak kedua adalah dana yang diperoleh 

dari pinjaman pihak Juar seperti call money yakni pinjaman antar bank yang hanya 

semalam atau beberapa hari saja. Dana ini relatif mahal. Sumber dana dari pihak ketiga 

adalah dana yang berasal dari masyarakat yang dihimpun dalam bentuk giro (demand 

deposit), tabungan (saving deposit), deposito (time deposit). Dana ini bisa mencapai 

80% sampai 90% dari total dana yang dikelola oleh suatu bank. 

2. Ris iko Perbankan 

Risiko dan bank adalah dua hal yang tidak dapat dipisahkan satu sama Jainnya, 

tanpa adanya keberanian untuk mengambil ris iko maka tidak akan pernah ada bank, 

dalam artian bahwa bank muncul karena keberanian untuk beri siko dan bahkan bank 

mampu bertahan karena berani mengambil risiko. Namun jika risiko tersebut tidak 

dikelola dengan baik, bank dapat mengalami kegagalan bahkan pada akhimya 

mengalami kebangkrutan. 

Bank Indonesia meminta kepada bank umum untuk mengatur ris iko - risiko 

dalam suatu struktur manajemen yang terintregasi, membangun sistem dan struktur 

manajemen yang dibutuhkan dalam mencapai manajemen yang terintegrasi tersebut. 

Peraturan tentang manajemen risiko perbankan dari Bank Indonesia adalah ; 
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a. PB! No 5/8/PBl/2003 tertanggal 19 Mei 2003 tentang Penerapan Manajemen 

Risiko Untuk Bank Umum; 

b. PBI No. 7/25/PBl/2005 tertanggal bulan Agustus 2005 tentang Sertifikasi 

Manajemen Risiko Bagi Pengurus dan Pejabat Bank Umum; 

c. PBI No. I Ill 9/PBI 2009 Tertanggal 4 Juni 2009 tentang Sertifikasi Manajemen 

Risiko Bagi Pengurus dan Pejabat Bank Umum 

Bank Indonesia melalui PBI 5/8/PBl/2003 tanggal 19 Mei 2013 tentang 

Penerapan Manajemen Risiko bagi Bank Umum, menjelaskan defenisi risiko-risiko 

yang harus dihadapi Bank dalam aktivitas bisnisnya, walaupun mengadopsi Basel II 

namun terdapat perbedaan mengenai definisi tersebut. Adapun jenis risiko yang wajib 

dikelola bank adalah: 

a. risiko kredit 

Ris iko kredit diartikan sebagai Risiko yang timbul sebagai akibat kegagalan 

counterparty memenuhi kewajibannya (PB!) atau Risiko kerugian yang 

berhubungan dengan kemungkinan bahwa suatu Counterparty akan gagal untuk 

memenuhi kewaj iban-kewaj ibannya ketika jatuh tempo (Basel II). 

b. risiko pasar 

Risiko yang muncul yang disebabkan oleh adanya pergerakan variabel pasar 

(adverse movement) dari portofolio yang dimiliki oleh Bank, yang dapat merugikan 

bank. Variabel pasar dalam hal ini adalah suku bunga dan nilai tukar serta termasuk 

perubahan harga option. Risiko pasar antara lain terdapat pada aktivitas fungsional 

Bank seperti kegiatan tresuri dan investasi dalam bentuk surat berharga dan pasar 

uang maupun penyertaan pada lembaga keuangan lainnya, penyediaan dana, dan 
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kegiatan pendanaan dan penerbitan surat utang, serta kegiatan pembiayaan 

perdagangan. 

c. risiko operasional. 

Risiko yang antara lain disebabkan oleh adanya ketidakcukupan dan atau tidak 

berfungsinya proses internal, kesalahan manusia, kegagalan sistem, atau adanya 

problem eksternal yang mempengaruhi operasional Bank. Risiko operasional 

melekat pada setiap aktivitas fungsional Bank, seperti kegiatan perkreditan, 

treasury dan investasi, operasional dan jasa, pembiayaan perdagangan, pendanaan 

dan instrumen utang, teknologi sistem informasi dan sistem informasi manajemen 

dan pengelolaan sumber daya manusia. 

d. risiko likuiditas 

Risiko yang antara lain disebabkan karena bank tidak mampu memenuhi kewajiban 

yang telah jatuh waktu. Risiko likuiditas dikategorikan menjadi: 

I) Risiko Likuiditas Pasar, yaitu risiko yang timbul karena Bank tidak mampu 

melakukan Offsetting posisi tertentu dengan harga pasar karena kondisi 

likuiditas pasar yang tidak memadai atau gangguan pasar (market disruption) 

2) Risiko likuiditas pendanaan, yaitu risiko yang timbul karena bank tidak mampu 

mencairkan asetnya atau memperoleh pendanaan dari sumber dana lain. 

e. risiko hukum 

Risiko yang disebabkan oleh adanya kelemahan aspek yuridis. Kelemahan aspek 

yuridis antara lain disebabkan oleh adanya tuntutan hukum, ketiadaan peraturan 

perundang-undangan yang mendukung atau kelemahan perikatan seperti tidak 

dipenuhinya syarat sahnya kontrak dan pengikatan agunan yang tidak sempurna. 
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f. risiko reputasi 

Risiko yang antara lain disebabkan oleh adanya publikasi negatif yang terkait 

dengan kegiatan usaha bank atau persepsi negatif terhadap bank. 

g . risiko stratejik. 

Ris iko yang antara lain disebabkan adanya penetapan dan pelaksanaan strategi bank 

yang tidak tepat, pengambilan keputusan bisnis yang tidak tepat atau kurang 

responsifnya bank terhadap perubahan eksternal. 

h. ris iko kepatuhan 

Ris iko yang disebabkan Bank tidak mematuhi atau tidak melaksanakan peraturan 

perundang-undangan dan ketentuan lain yang berlaku. Didalam prakteknya ri siko 

kepatuhan melekat pada ris iko bank yang terkait dengan peraturan perundang

undangan seperti ris iko kredit terkait dengan ketentuan KPMM, KAP, PPAP, 

BMPK. Risiko Pasar terkait dengan Posisi Devisa Neto (PON), risiko strategik 

terkait dengan ketentuan rencana kerja dan anggaran tahunan (RKA T) Bank dan 

risiko lainnya yang terkai dengan ketentuan tertentu 

3. Kewaj iban penyediaan modal minimum bank umum 

Sejalan dengan upaya untuk menciptakan sistem perbankan yang sehat, mampu 

berkembang se rta bersaing secara nas ional maupun internasional, perhitungan 

kecukupan modal Bank disesua ikan dengan standar internasional yang berlaku. Selain 

itu, diperlukan alokasi sej umlah modal kantor cabang dari bank yang berkedudukan di 

luar negeri untuk ditempatkan ke dalam instrumen keuangan tertentu untuk 

mengantisipasi dinamika perekonomian dan sistem keuangan global. 

Penyediaan modal minimum bagi bank umum diatur dalam Peraturan Bank 

UNIV
ERSITAS TERBUKA

41434.pdf

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka



20 

Indonesia Nomor 14/ 18 !PBI/2012 tanggal 28 November 2012 tentang Kewajiban 

Penyediaan Modal Minimum Bank Umum. Pokok-pokok hal yang diatur dalam 

peraturan tersebut adalah: 

a. Bank wajib menyediakan modal mm1mum sesuai profil risiko, sehingga tidak 

hanya mampu menyerap potensi kerugian dari risiko kredit, risiko pasar, dan 

operasional, melainkan juga risiko-risiko lainnya seperti risiko likuiditas dan ris iko 

lain yang material. Penyediaan modal minimum sesuai profil ris iko ditetapkan 

paling rendah sebagai berikut: 

I) 8% dari A TMR untuk Bank dengan profi I risiko peringkat I; 

2) 9% s.d kurang dari l 0% dari A TMR untuk Bank dengan profil risiko peringkat 

2· , 

3) 10% s.d kurang dari 11% dari ATMR untuk Bank dengan profil risiko peringkat 

3· , 

4) 11 % s.d 14% dari A TMR untuk Bank dengan profil risiko peringkat 4 atau 

peringkat 5; 

Penetapan peringkat faktor profil risiko mengacu pada ketentuan Bank Indonesia 

mengenai penilaian tingkat kesehatan bank umum. 

b. Untuk menghitung modal minimum sesuai profil risiko, Bank wajib memiliki 

Internal Capital Adequacy Assessment Process (JCAAP), yang mencakup (i) 

pengawasan aktif Dewan Komisaris dan Direksi; (ii) Penilaian Kecukupan 

Permodalan; (iii) Pemantauan dan Pelaporan; (iv) Pengendalian Internal. 

c. Bank Indonesia akan melakukan kaji ulang terhadap ICAAP atau disebut 

Supervisory Review and Evaluation Process (SREP). 
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d. Perhitungan modal mm1mum sesuai profil risiko untuk pertama kali dilakukan 

untuk posisi Maret 2013 dengan menggunakan peringkat profil risiko posisi 

Desember 2012. 

e. Kantor cabang dari Bank yang berkedudukan di luar negeri wajib memenuhi 

Capital Equiva/ency Maintained Asset (CEMA) Minimum sebesar 8% dari total 

kewajiban bank pada setiap bulan dan paling sedikit sebesar Rpltriliun. 

f. Perhitungan CEMA minimum dilakukan setiap bulan dan wajib dipenuhi paling 

lambat tanggal 6 bulan berikutnya. 

g. Aset keuangan yang dapat diperhitungan dalam CEMA adalah (i) Surat berharga 

yang diterbitkan oleh Pemerintah Republik Indonesia; (i i) Surat berharga yang 

diterbitkan oleh Bank lain yang berbadan hukum Indonesia, dan (iii) Surat berharga 

yang diterbitkan oleh korporasi berbadan hukum Indonesia, yang memenuhi kriteria 

tertentu. 

h. Kantor cabang dari bank yang berkedudukan di luar negeri wajib memenuhi CEMA 

minimum sebesar 8% dari total kewajiban bank paling lambat pada posisi bulan 

Juni 20 13. 

1. Apabila CEMA minimum lebih kecil dari Rp I triliun maka kantor cabang dari bank 

yang berkedudukan di luar negeri wajib memenuhi CEMA minimum sebesar Rpl 

triliun paling lam bat pada posisi bu Ian Desember 201 7. 

B. Saham dan Harga Saham 

Salah satu tujuan perusahaan melakukan ekspansi usaha adalah mendapatkan 

tambahan dana dan memperkenalkan perusahaan kepada publik secara lebih transparan 
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dan bertanggungjawab. Salah satu cara untuk mewujudkan hal tersebut adalah 

dilakukan melalui keputusan go public. Go public berarti perusahaan tersebut telah 

memutuskan untuk menjual sahamnya kepada publik dan siap untuk dinilai oleh publik 

secara terbuka. 

Fahrni (20 l 2a, 81) mengemukakan pengertian saham adalah: 

I. Tanda bukti penyertaan kepemilikan modal/dana pada suatu perusahaan. 

2. Kertas yang tercantum dengan jelas nilai nominal, nama perusahaan dan diikuti 

dengan hak dan kewajiban yang dijelaskan kepada setiap pemegangnya. 

3. Persediaan yang s iap untuk dijual 

Pada saat perusahaan menjual saham, perusahaan mempunyai kewaj iban untuk 

membagikan dividen sedangkan dengan meminjam dari pihak lain akan menimbulkan 

biaya tersendiri ( interest). Pada saat menjual saham artinya perusahaan tersebut 

membagi kepemilikan dengan pihak lain. Apabila perusahaan tersebut ingin sahamnya 

terdaftar di pasar modal, maka perusahaan tersebut harus melakukan IPO (Initial Public 

Offering) sehingga para investor dapat menanamkan modalnya di pasar modal tersebut. 

Saham menarik bagi investor karena berbagai alasan. Bagi beberapa investor, 

membeli saham merupakan cara untuk mendapatkan kekayaan besar (capital gains) 

yang relatif cepat. Sementara bagi investor yang lain, saham memberikan penghasilan 

yang berupa deviden. 

I . Dividen 

Dividen adalah suatu keuntungan yang diberikan oleh perusahaan kepada pemegang 

saham yang biasanya dibagikan setiap setahun sekali. 

2. Capital Gains 
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Capital gains adalah suatu keuntungan yang diperoleh dari selisih jual harga bel i 

saham. Apabila harga jualnya tjnggi maka investor mendapat keuntungan dan jika 

harga jual rendah maka investor mengalami kerugian (Capital Loss) (Widiatmodjo, 

2004: 42). 

Ada beberapa kondisi dan situasi yang menjadi faktor penyebab fluktuasi harga 

saham (Fahrni, 20 l 2a, 87), yaitu: 

1. Kondisi mikro dan makro ekonomi; 

2. Kebijakan ekspansi perusahaan ; 

3. Pergantian direksi secara tiba-tiba; 

4. Adanya tindak pidana yang melibatkan direksi atau komisaris perusahaan dan 

kasusnya sudah masuk ke pengadilan; 

5. Kinerja perusahaan yang terus mengalami penurunan; 

6. Risiko sistematis; 

7. Efek psikologi pasar. 

C. Nilai Perusahaan 

Untuk memutuskan suatu perusahaan memiliki kualitas yang baik maka ada dua 

penilaian yang paling dominal) yang dapt dijadikan acuan untuk melihat perusahaan 

tersebut. Penilaian ini dapat dilakukan dengan melihat sisi kinerja keuangan <financial 

performance) dan kinerja non keuangan (non financial performance). Kinerja keuangan 

dapat di lihat pada laporan keuangan yang dikeluarkan perusahaan, yaitu berupa neraca, 

laporan laba rugi, dan laporan arus kas, serta laporan lain yang mendukung penilaian 

financial performance tersebut. 

Laporan keuangan <financial statement) suatu perusahaan merupakan gambaran 
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yang menjelaskan tentang kondisi keuangan suatu perusahaan. Melalui laporan 

keuangan, investor melakukan penelitian untuk mengetahui kondisi suatu perusahaan itu 

sehat atau tidak. Jika in formasi yang diperoleh dari laporan keuangan menggambarkan 

bahwa kondisi keuangan perusahaan tidak likuid maka ini menunjukkan bahwa 

perusahaan sudah rnenunjukkan kecenderungan tidak sehat lagi dan membutuhkan dana 

untuk membantunya mencapai likuiditas kembali. 

Fokus utarna dalam pelaporan keuangan adalah informasi rnengenai kinerja 

keuangan yang tersedia dengan 111engukur laba (earning) dan kornponennya. Menurut 

Leopold dan John (dalam Fahrni 20 I 2a, 29), financial statement analysis applies 

analytical tools and techniques to general purpose financial statements and related dala 

to derives estimates and inferences useful in business decisions. 

Fahrni (20 I 2b, 2) rnernberikan pengertian kinerja keuangan sebagai suatu 

analis is yang dilakukan untuk melihat sejauh mana suatu perusahaan telah 

melaksanakan dengan menggunakan aturan-aturan pelaksanaan keuangan secara baik 

dan benar. 

Seorang calon investor harus memahami bagaimana mengetahuu kinerja suatu 

perusahan sebelurn menanarnkan modalnya di perusahaan tersebut. Ada S tahap dalam 

melakukan analisis kinerja secara umum, yaitu : 

1. Melakukan review terhadap laporan keuangan 

2. Melakukan perhitungan 

3. Membandingkan perhitunFan dengan perusahaan-perusahaan lain 

4. Melakukan penafsiran (interpretasi) terhadap hasi l perhitungan 

S. Menemukan solusi pemecahan masalah (keputusan) 
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Rasio keuangan sangat penting digunakan untuk menilai suatu perusahaan. 

Secara jangka panjang, rasio keuangan jiga dipakai dan dijadikan sebagai acuan dalam 

menganalis is kondisi kinerja suatu perusahaan. 

Penggolongan rasio keuangan menurut Fahrni (20 I 2a, 59-70) adalah: 

I. Rasio Likuiditas (Liquidity Raiios) 

Rasio likuiditas adalah kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban 

jangka pendeknya secara tepat waktu. Rasio ini terdiri dari current ratio, quick ratio, 

dan net working capital ratio. 

Adapun rumus untuk memperoleh rasio-rasio tersebut adalah: 

C 
. Current Assets 

urrent rat10 = -----
current liabilities 

Q 
. k , . Current Assets- Inventories uic rat10 = --------

Current Liabilities 

Net working capital= Current Assets - Current liabilities 

Current ratio merupakanjumlah setiap utang lancar yang dijamin dengan aktiva 

lancar. Menurut Bambang Riyanto, sebagaimana dalam Fahrni (2012b), tingkat 

likuiditas atau current ratio suatu perusahaan dapat ditingkatkan dengan cara sebagai 

berikut: 

a. dengan utang lancar (current liabilities) tertentu, diusahakan untuk menambah 

aktiva lancar (current assets) ; 

b. dengan aktiva Jancar (current assets) tertentu, diusahakan untuk mengurangi utang 

lancar (current liabilities); 

c. dengan mengurangi secaria bersama-sama jumlah utang lancar (current liabilities) 

dan aktiva lancar (curreni' assets). 
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Kondisi perusahaan yang rnerniliki current ratio yang baik adalah dianggap 

sebagai perusahaan yang baik dan bagus, namun jika current ratio terlalu tinggi juga 

dianggap tidak baik. Menurut Samuel C. Weaver dan J. Fred Weston, dalam Fahrni 

(2012b), rasio lancar yang terlalu tinggi dapat mengindikasikan: 

a. adanya penirnbunan kas; 

b. terlalu banyak piutang tak tert~gih; 

c. penurnpukan persediaan; 

d. rendahnya pinjaman jangka pendek 

2. Rasia Aktivitas (Activity Ratios) 

Rasia ini rnenggambarkan sejauh rnana suatu perusahaan menggunakan surnber 

daya yang dimilikinya guna menunjang aktivitas perusahaan. Rasia ini secara umum 

terdiri dari 4 rasio (Fahrni 20 I 2b), yaitu inventory turnover (perputaran persediaan), 

rata-rata periode pengumpulan piutang, fixed asset turnover (perputaran aktiva tetap), 

dan total asset turnover (perputaran total asset). Berikut ini adalah rurnus untuk 

rnernperoleh rasio-rasio tersebut. 

3. Rasia Rentabilitas/Profitabilitas (Profitability Ratios) 

Rasia ini mengukur efektivitas manajernen secara keseluruhan yang ditujukan 

oleh besar kecilnya tingkat keuntungan yang diperoleh dalam hubungannya dengan 

penjualan rnaupun investasi. Rasio ini terdiri dari gross profit margin, return on asset 

(ROA), return on equity (ROE), dsb. 

Hubungan antara return on asset dan share holder equity ada dua ukuran, yakni 

Return On Asset (ROA) yang biasanya juga disebut Return On Investment (ROI) dan 

Return On Equity (ROE). Return On Asset (ROA) dalam hal ini lebih rnernfokuskan 
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kemampuan perusahaan dalam rnemperoleh earning dalam operasi perusahaan, 

sementara Return On Equity (ROE) hanya mengukur return yang diperoleh dari 

investasi pemilik perusahaan dalam bisnis tersebut (Mawardi 2005). 

ROA adalah ras io yang menunjukkan perbandingan antara laba sebelum pajak 

dengan total asset (Pandia, 2012, 71 ). Rasio ini menunjukkan tingkat efisiensi 

pengelolaan asset yang di lakukan perusahaan yang bersangkutan. Sementara ROE 

adalah rasio yang menunjukkan perbandingan antara laba setelah pajak dengan modal 

perusahaan (Pandia, 2012, 7 1 ). ROE merupakan indikator kemampuan perusahaan 

dalam menge lola modal yang tersedia untuk mendapatkan penghasilan berupa laba 

bersih. 

Investor melakukan analisis profitabilitas dengan tujuan tertentu. Analisis 

tersebut dapat digunakan untuk mengukur kinerja suatu perusahaan. Setiap perusahaan 

tentu berorientas i pada keuntungan atau profit yang diraih o leh perusahaan tersebut. 

Analis is profitabilitas yang diimplementas ikan dengan profitability ratio, disebut juga 

operating ratio. Dalam operating ratio tersebut, terdapat dua tipe rasio yaitu margin on 

sale dan return on asset (Shapiro 1992). Profit margin, digunakan untuk mengukur 

kemampuan perusahaan untuk mengendalikan pengeluaran yang berhubungan dengan 

penjualan, yaitu meliputi gross profit margin, operating profit margin, dan net profit 

margin. 

4. Rasio Leverage 

Rasia ini mengukur seberapa besar perusahaan dibiaya i dengan utang. Ras io ini 

mencakup ras io debt to total asset, debt to total equity, dsb. Rasio leverage ini disebut 

juga rasio solvabilitas yaitu ras io untuk mengetahui seberapa besar kemampuan 
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perusahaan dalam membayar kewajibanjika perusahaan tersebut dilikuidasi. 

Debt to total asset menekankan pentingnya pendanaan perusahaan dengan 

menggunakan utang. Rasio ini juga menunjukkan berapa bagian dari keseluruhan aktiva 

yang berasal dari utang. Debt to total equity menunjukkan kemampuan modal sendiri 

untuk memenuhi kewajiban-kewajibannya. 

Rasio leverage secara umum ada 5 (lima) yaitu debt to total asset, debt to equity 

ratio, times interest earned, fixed charge coverage, dan cash flow coverage (Fahrni 

2012b). 

Rum us debt to total assets adalah: 

D b 1 
Total Liabilities 

e t to tota asset = -----
Total Assets 

Sementara rum us debt to equity ratio adalah: 

D b J 
. Total Liabilities 

e t to equ ty ra/10 = --------
Total Shareholders1 Equity 

Rum us times interest earned adalah: 

rr· . d Earning Before Interest and Tax (EBIT) 
i 1mes interest earne = ------------

Interest Expense 

Dalam persoalan debt to equity ratio ini yang perlu dipahami adalah tidak adanya 

batasan berapa debt to equity ratio yang aman bagi suatu perusahaan. Namun begitu, 

I 

untuk lebih bersifat konservatif biasanya debt to equity ratio yang melebihi 66% atau 

2/3 sudah dianggap berisiko (Fahrni 2012b). 

Nilai debt to total assets dan debt to equity ratio semakin rendah semakin baik 

karena merupakan indikasi aman bagi kreditor saat perusahaan dilikuidasi. Sedangkan 

untuk times interest earned, semakin besar nilainya semakin bagus karena menunjukkan 
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semakin besar porsi earning dibandingkan dengan beban bunga yang ditanggung 

perusahaan. 

5. Rasio Pasar (Market Ratios) 

Rasio ini menggambarkan kondisi yang terjadi di pasar. Rasio ini j uga sering 

dipakai untuk melihat bagaimana kondisi perolehan keuntungan yang potensial dari 

suatu perusahaan. Rasio ini mencakup earning per share (EPS), price earning ratio 

(PER), dsb. 

EPS adalah tingkat keuntungan bersih untuk tiap lembar saham yang mampu 

dicapai oleh suatu perusahaan dalam menjalankan operasinya. Rasio ini merupakan 

salah satu jenis rasio yang diguhakan untuk mengevaluasi saham, se lain PER. EPS 

sering digunakan perusahaan u?tuk menentukan berapa j umlah dividen yang akan 

di bagikan bagi para pemegang saham. PER adalah perbandingan antara harga saham 

dengan EPS. Dengan mengetahu i PER suatu perusahaan, kita dapat menentukan apakah 

harga sebuah saham tergolong wkjar atau tidak. 

D. Investasi 

Menurut Abdul Halim (2005) dalam Fahrni (20 l 2a, 3), investasi adalah 

merupakan penempatan sejuml~h dana pada saat ini dengan harapan untuk memperoleh 

keuntungan di masa mendatang. Proses pencarian keuntungan ini adalah sesuatu yang 

membutuhkan analisis dan perhitungan mendalam dengan tidak mengesampingkan 

prinsip kehati-hatian (prudent principle). 

Dalam perekonomian modern, investasi didominasi oleh jenis investasi 

keuangan (financial investment) daripada investasi nyata (real investment). Salah satu 

jenis investasi keuangan adalah investasi pada saham. Sebagaimana telah diuraikan 
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sebelumnya, investor melakukan investasi saham didasari oleh 2 tujuan, yaitu 

memperoleh deviden dan memperoleh capital gains. 

Untuk mencapai suatu efektivitas dan efisiensi dalam suatu keputusan investasi 

maka diperlukan ketegasan akan tujuan yang diharapkan oleh investor. Fahrni (20 J 2a, 

4) mengemukakan tujuan investasi yang hendak dicapai adalah: 

I. terciptanya keberlanjutan (continuity) dalam investasi tersebut; 

2. terciptanya profit yang maksimum atau keuntungan yang diharapkan (profit 

actual); 

3. terciptanya kemakmuran bagi para pemegang saham; 

4. turut memberikan andil bagi pembangunan bangsa. 

Bagi setiap orang yang memiliki kelebihan dana dan ingin melakukan investasi 

maka ia dapat memilih dan memutuskan tipe aktiva keuangan seperti apa yang akan 

dipi lihnya. Dalam hal ini, terdapat 2 tipe investasi yang dapat dipilih, yaitu: 

I . Direct Investment 

Direct Investment (investasi langsung) adalah mereka yang memiliki kelebihan 

dana dapat langsung berinvestasi dengan membeli secara langsung suatu aktiva 

keuangan dari suatu perusahaan yang dapat dilakukan baik melalui para perantara 

atau berbagai cara lainnya. Contoh dari investasi langsung adalah investasi pada 

tabungan, deposito, investal;i saham, investasi obligasi, dsb. 

2. Indirect Investment 

Indirect Investment (inve~tasi tidak langsung) adalah mereka yang memiliki 

kelebihan dana dapat melakukan keputusan investasi dengan tidak terlibat secara 
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langsung atau pembelian aktiva keuangan cukup hanya dengan memegang dalam 

bentuk saham atau obligasi saja. Mereka yang melakukan kebijakan investasi tidak 

langsung ini umumnya cenderung tidak terlibat dalam pengambilan keputusan 

penting pada suatu perusahaan. Mereka biasanya membeli saham dan obligasi 

melalui perusahaan investasi atau melalui perantara (agent). Perusahaan investasi 

adalah perusahaan yang menyediakan jasa keuangan dengan cara menjual 

sahamnya ke publik dan menggunakan dana yang diperoleh untuk diinvestas ikan ke 

dalam portofolionya. 

lnvestasi langsung dan tidak langsung dapat pula dipahami dalam bagan berikut 

Investor 

lnvestasi tidak 

langsung 

lnvestasi langsung 

lnvestasi 

langsung 

. . ~ ~ I: : ,q • " ·! 

i~~!l~--·tf!t· . . 

Gambar 2.1 Investasi langsung dan investas i tidak langsung 
Sumber: Jogiyanto (2008) dalam Fahrni (20 l 2a) 

E. Penelitian Terdahulu 

Penelitian ini mengacu pada beberapa peneliti, antara lain: 

I. Setiawan, A. dan Tjun, L.T. (20 I 0) melakukan penelitian tentang " Pengaruh 

Earning per Share (EPS), Loan to Deposit Ratio (LOR), dan Arus Kas Operasi 

terhadap Harga Saham Emiten Sektor Perbankan di Bursa Efek Indonesia". Data 

yang digunakan adalah laporan keuangan audited tahun 2007-2009. Hasil dari 

penelitian ini menunjukkan Earning per Share (EPS) dan Loan to Deposit Ratio 
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(LOR) memiliki pengaruh signifilkan terhadap harga saham. 

2 . Deitiana (20 11 ) melakukan penelitian tentang " Pengaruh Rasio Keuangan, 

Pertumbuhan Penjualan dan Dividen terhadap Harga Saham". Data yang digunakan 

adalah data perusahaan LQ 45 tahun 2004-2008. Hasil dari penelitian ini 

menunjukkan bahwa profitabilitas (ROA) berpengaruh secara statistik terhadap 

harga saham, sementara likuiditas, pertumbuhan, dan dividen tidak berpengaruh 

secara statistik terhadap harga saham. 

3. Priatinah (20 12) melakukan penelitian tentang " Pengaruh Return on Investment 

(ROI), Earning per Share (EPS), dan Dividend per Share (DPS) terhadap harga 

saham Perusahaan Pertambangan yang Terdaftar di BEi periode 2008-20 IO". Hasil 

pene litian menunjukan bahwa (I) Return on Investment, (2) Earn ing per Share, dan 

(3) Dividen per Share secara pars ial berpengaruh positif dan s ignifikan terhadap 

Ha rga Saham. 

4 . An isma, Yuneita (2012) melakukan penelitian tentang "Faktor-Faktor yang 

Mempengaruhi Harga Saham Perusahaan Perbankan yang Listing di Bursa Efek 

Indonesia (BEI). Sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan 

perbankan yang go public di BEI selama periode 2006-2009. Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa ROA dan BOPO berpengaruh terhadap harga saham, 

sedangkan CAR dan LDR tidak berpengaruh terhadap harga saham. 

F. Kerangka Pemikiran 

Kerangka pemikiran dari penelitian ini adalah bahwa nilai perusahaan, yang 

tercermin dalam EPS, NPL Ratio, PER, CAR, LOR, ROA, dan DER akan 
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mempengaruhi harga saham perbankan. Gambar kerangka pemikiran 101 disajikan 

dalam Garn bar 2.2 berikut ini: 

Gambar 2.2 

~erangka Pemikiran 

Earning Per share (EPS) 

Biaya Operasional Pendapatan Operasional (BOPO) 

Price Earning Rktio (PER) k ~ ~ 
.---~~~~C-a-p-it-al-A~de_q_u-ac-y~R-at-io~(C-AR~-)~~~~1 ~ 

'--~~~~-L_o_a_n_r_o_D_e_p_o_si_t_R_a_ti_o_C_L_D_R_l~~~~--'~ 
Return on Asset (ROA) 

Debt to Equity Rasio (DER) 

G. Perumusan Hipotesis 

I. Earning per Share (EPS) 

Harga 
Saham 

EPS adalah keuntungan yang diberikan kepada pemegang saham untuk tiap 

lembar saham yang dipegangnya. Rasio ini dipilih sebagai proksi earning dibandingkan 

dengan earning before interest land tax (EBIT), earning before tax (EBT), dan EAT 

(earning after tax) karena rasio ini memasukan unsur jumlah lembar saham dalam 

form ulasi sehingga re latif lebih relevan j ika dikaitkan dengan respon pasar saham 

(Wijaya et al. 2012). 

Rasio ini sering digunakan untuk melihat bagaimana kondisi perolehan 
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keuntungan yang potensial dari perusahaan apabila menanamkan modalnya di 

perusahaan tersebut. Semakin tinggi nilai EPS, diharapkan harga saham perusahaan 

tersebut juga semakin tinggi karena memberikan keuntungan potensial yang lebih 

tinggi. Hasil penelitian juga menunjukkan bahwa EPS secara statistik berpengaruh 

positif terhadap harga saham (Priatinah, 20 12). Dengan demikian, hipotesis I 

dirumuskan sebagai berikut: 

H 1 : EPS berpengaruh positiperhadap harga saham 

2. Biaya Operasional Pendapatan Operasional (BOPO) 

Peter Drucker, sebagaimana dalam Hanafi ( 1999), menyatakan bahwa efisiensi 

adalah kemampuan menggunakari sumber daya. Efi siens i operasi juga berpengaruh 

terhadap kinerja bank, yaitu untuk menunjukkan apakah bank telah menggunakan 

semua faktor produks inya secara tf pat gun a (Mawardi, 2005). Efis iens i akan lebih jelas 

jika dikaitkan dengan konsep perbandingan output dengan input. Output merupakan 

hasil suatu organisas i, sementara input merupakan sumber daya yang digunakan untuk 

menghasilkan output tersebut. Dalam kasus perusahaan yang bergerak dibidang 

perbankan, efis iens i operasi dilakukan untuk mengetahui apakah bank dalam operasinya 

yang berhubungan usaha pokok bank, dilakukan dengan benar dalam arti sesuai yang 

diharapkan manajemen dan stakeholders. 

Rasio BOPO digunakan untuk mengukur kemampuan manajemen bank dalam 

mengendalikan biaya operas ion~I terhadap pendapatan operasional. Suatu bank akan 

semakin efisien bila nilai rasio ini semakin kecil. Rasio ini digunakan sebagai proksi 

komponen manajemen dalam CAMEL dengan pertimbangan sebagai berikut: 

a. penggunaan kuesioner penilaian aspek manajemen bank tidak mungkin dilakukan 
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karena menyangkut rahasia bank; 

b. Rasio ini dapat mewakili substansi dari aspek manajemen yang diniJai. 

Hasil penelitian sebelumnya menunjukkan bahwa BOPO berpengaruh negatif 

terhadap harga saham (Anisma, 2012). Dengan demikian, hipotesis 2 dirumuskan 

sebagai berikut: 

H2 : BOPO Ratio berpengaruh negatif terhadap harga saham 

3. Price Earning Ratio (PER) 

Bagi para investor, semakin rendah PER maka akan semakin menguntungkan 

karena investor mengeluarkan uang lebih sed ikit untuk mendapatkan hasil (earning) 

yang lebih besar. Untuk perusahaan yang memiliki EPS tinggi sementara harga saham 

yang rendah (undervalued) akan lebih menarik minat investor untuk menanamkan 

modalnya. 

PER juga merupakan angka psikologis bagi investor dimana PER yang kecil 

akan lebih menarik dibandingkan dengan PER tinggi. PER rendah ini disebabkan oleh 

laba per saham yang relatif tii;iggi dibandingkan dengan harga sahamnya, sehingga 

tingkat return-nya lebih baik dan payback period-nya lebih singkat lagi. PER yang kecil 

merupakan salah satu pertimbangan utama bagi value investing di samping faktor-faktor 

lainnya. 

Dengan demikian, hipotiesis 3 dirumuskan sebagai berikut: 

H3 : PER berpengaruh qegatif terhadap harga saham 

4. Capital Adequacy Ratio (CAR) 

CAR adalah rasio kecukupan modal bank atau kemampuan bank dalam 

permodalan yang ada untuk menutup kemungkinan kerugian dalam perkreditan atau 
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perdagangan surat-surat berharga. Dengan demikian, CAR merupakan jumlah equity 

yang diklasifikasikan terhadap kredit yang di salurkan, yang menunjukkan kemampuan 

permodalan dan cadangan yang digunakan operasi perbankan untuk melunasi utang 

jangka pendeknya. 

Semakin besar nilai CAR, maka kemampuan bank dalam menghasilkan 

permodalan juga semakin besar. Dengan demikian, perusahaan akan dianggap 

menguntungkan bagi investor. Dengan banyaknya investor yang menginginkan untuk 

menanamkan modalnya di perusahaan maka harga saham akan naik. Oleh karena itu, 

hipotesis 4 dirumuskan sebagai berikut: 

H4: CAR berpengaruh positif terhadap harga saham 

5. Loan to Deposit Ratio (LOR) 

Pada saat ini maupun di masa yang akan dating, ketersed iaan dana dan sumber 

dana bank merupakan pemahaman konsep likuiditas da lam indikator ini . LOR 

merupakan ras10 kredit terhadap total dana pihak ketiga yang digunakan untuk 

mengukur dana pihak ketiga yang disalurkan dalam bentuk kredit. Menurut 

Dendawijaya (2000) dalam Wardiah (2013, 298), LOR menggambarkan kemampuan 

bank dalam membayar kembali penarikan yang dilakukan nasabah deposan dengan 

mengandalkan kredit yang diberikan sebagai sumber likuiditasnya. Semakin tinggi rasio 

ini, semakin rendah pula likuiditas bank. 

Peraturan Bank Indones ia menyatakan bahwa kemampuan likuiditas bank dapat 

diproksikan dengan LOR (Loan Jo Deposit Ratio) yaitu perbandingan antara kredit 

dengan Dana Pihak Ketiga (DPK). Rasio ini digunakan untuk menilai likuiditas suatu 

bank yang dengan cara membagi jumlah kredit yang diberikan oleh bank terhadap dana 
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pihak ketiga. Semakin tinggi rasio ini, semakin rendahnya kemampuan likuiditas bank 

yang bersangkutan sehingga kemungkinan suatu bank dalam kondisi bermasalah akan 

semakin besar. Kredit yang diberikan tidak termasuk kredit kepada bank lain sedangkan 

untuk dana pihak ketiga adalah giro, tabungan, simpanan berjangka, sertifikat deposito. 

Tujuan penting dari perhitungan LOR ini adalah mengetahui dan menilai sampai 

berapa jauh bank memiliki kondisi sehat dalam menjalankan operasi atau kegiatan 

usahanya. Oengan kata lain, LOR digunakan sebagai suatu indikator untuk mengetahui 

tingkat kerawanan suatu bank. Suatu bank yang sehat akan memiliki LOR yang 

cenderung rendah. Hal ini mengakibatkan permintaan saham bank tersebut tinggi 

sehingga harga saham akan naik. 

Bank Indonesia menetapkan standar untuk rasio LOR ini, yaitu berada pada 

tingkat 80% hingga 110%. Jika angka rasio LOR suatu bank berada pada angka 

dibawah 80% (misalkan 70%), maka dapat disimpulkan bahwa bank tersebut hanya 

dapat menya lurkan sebesar 70% dari seluruh dana yang berhasil dihimpun. Karena 

fungsi utama dari bank adalah sebagai intermediasi (perantara) antara pihak yang 

kelebihan dana dengan pihak yarg kekurangan dana, maka dengan rasio LOR 70% 

berarti 30% dari seluruh dana yang dihimpun tidak tersalurkan kepada pihak yang 

membutuhkan, sehingga dapat dikatakan bahwa bank tersebut tidak menjalankan 

fungsinya dengan baik. Kemudian j ika rasio LOR bank mencapai lebih dari 110%, 

berarti total kredit yang diberikan bank tersebut melebihi dana yang dihimpun. Oleh 

karena dana yang dihimpun dari masyarakat sedikit, maka bank dalam hal ini juga dapat 

dikatakan tidak menjalankan fungsinya sebagai pihak intermediasi (perantara) dengan 

baik. Semakin tinggi LOR menunjukkan semakin riskan kondisi likuiditas bank, 
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sebaliknya semakin rendah LOR menunjukkan kurangnya efektifitas bank dalam 

menyalurkan kredit. Jika rasio LOR bank berada pada standar yang ditetapkan oleh 

Bank Indonesia, maka laba yang diperoleh oleh bank tersebut akan meningkat (dengan 

asumsi bank tersebut mampu menyalurkan kreditnya dengan efektif). 

Penelitian sebelumnya juga menunjukkan bahwa LOR memiliki pengaruh 

signifikan terhadap harga saham (Setiawan, A. dan Tjun, L.T. ,20 I 0). Oleh karena itu, 

hipotesis 5 dirumuskan sebagai berikut: 

H5 : LOR berpengaruh negatif terhadap harga saham 

6. Return on Asset (ROA) 

ROA adalah perbandingan antara laba bersih perusahaan dengan total aktiva 

yang dimiliki oleh perusahaan. ROA rnemberikan informasi pada para investor tentang 

seberapa besar tingkat pengembal(an asset dari perusahaan yang berasal dari kinerja 

perusahaan menghasilkan laba. 

Semakin besar nilai ROA, maka kemampuan perusahaan dalarn menghasilkan 

laba atas penggunaan assetnya juga sernakin besar. Dengan demikian, perusahaan akan 

dianggap menguntungkan bagi investor. Dengan banyaknya investor yang 

menginginkan untuk rnenanamkan modalnya di perusahaan maka harga saham akan 

naik. Penelitian yang dilakukan oleh Deitiana (20 11 ) menunjukkan adanya hubungan 

positif antara ROA dan harga sah,am. Penelitian tersebut juga didukung oleh Anisma 

(2012) yang menunjukkan bahwa ROA berpengaruh positifterhadap harga saham. Oleh 

karena itu, hipotesis 6 dirumuskan sebagai berikut: 

H6 : ROA berpengaruh positif terhadap harga saham 

7. Debt to Equity Ratio (DER) 
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DER adalah analisis solvabilitas yang bertujuan menggambarkan berapa besar 

hutang atau kewajiban jangka pendek atau panjang dibandingkan jumlah modal yang 

dimiliki perusahaan. Rasio ini digunakan untuk mengukur seberapa besar modal sendiri 

dalam menjamin hutangnya. Hutang yang diperoleh dari kreditur (Bank) dengan segala 

persyaratannya kepada perusahaa~ berkaitan dengan teori agency dimana terjadi 

monitoring atas kinerja manajemen (agen). Investor melihat bahwa pemberian hutang 

oleh kreditur sebagai sinyal positif bahwa perusahaan dipercaya oleh pihak ketiga dan 

sekaligus adanya fungsi monitoring. DER diperkirakan berpengaruh positif terhadap 

harga saham. Artinya, jika rasio hutang yang didapat dari kreditur pada suatu 

perusahaan meningkat, maka harga saham akan mengalami peningkatan. Oleh karena 

itu, hipotesis 7 dirumuskan sebagai berikut: 

H7 : DER berpengaruh positifterhadap harga saham 
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BAB III 

METOD LOGI PENELITIAN 

A. Gambaran Umum Objek Pen litian 

Hampir di seluruh negara di dunia memiliki pasar modal (capital market) 

kecuali bagi negara-negara yang asih berbenah dan belum mampu melepaskan diri 

dari persoalan politik dan ekono i. Keberadaan pasar modal di suatu negara bisa 

menjadi acuan untuk melihat t ntang bagaimana kegairahan bisnis negara yang 

bersangkutan dalam menggerakk n berbagai kebijakan ekonomi, seperti kebijakan 

fiskal dan moneter. Pasar modal merupakan pasar tempat pertemuan dan melakukan 

transaksi antara pihak-pihak pencri dana (emiten) dengan pihak yang kelebihan dana 

(surplus fund). Pendapatan investasi saham yang berupa capital gain akan sangat 

dipengaruhi oleh perkembangan 
1

harga saham, sedangkan yang berupa dividen selain 

dipengaruhi o!eh kinerja penisahaan juga dipengaruhi oleh keadaan eksternal 
I 

perusahaan. lnformasi tentang kinerja perusahaan 

diperoleh investor melalui ana/isis terhadap laporan 

perusahaan. 

(ana!isis fundamental) dapat 

keuangan yang dipublikasikan 

Peta perbankan selama 10 tahun terakhir telah berubah signifikan. Penguasaan 

aset perbankan baik bank mili pemerintah maupun swasta mulai tergerus dominasi 

bank asing. Sejak Indonesia dibawah kendali badan moneter inter IMF, perbankan 

Indonesia boleh dikatakan hjmpir dikuasai secara mayoritas oleh satu orang atau 

kelompok, baik asing atauprn domestik. Fenomena ini juga ikut mempengaruhi 

berjalannya operasional bank (ersebut, karena bank tidak lagi sepenuhnya mengemban 
I 
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misi ekonomi Indonesia, akan tet~pi sudah mengarah kepada kepentingan pemilik. 

Seperti diketahui, PP Nomor 2'1 tahun l 999 memperbolehkan individu/lembaga 

memiliki suatu bank hingga 99 p:{sen. Aturan kepemilikan saham bank di Indonesia 

I 

diakui sangat liberal, bahkan mungkin paling bebas di dunia. Investor asing melalui UU 
I 

No 10 Tahun 1998 dimungkinkan untuk memiliki saham perbankan hingga 99 persen. 

Di negara lain, hampir tidak ada k~pemilikan saham bank seliberal Indonesia. 

Bl kemudian mengeluarkan Peraturan Bank Indonesia Nomor 141 8 IPBI/2012 

tanggal 13 Juli 2012 tentang Kepemilikan Saham Bank Umum. Aturan tersebut berisi 

tentang batas maksimum kepemilikan saham pada bank. Menurut Bl, peningkatan 

ketahanan perbankan dilakukan melalui peningkatan penerapan prinsip kehati-hatian 

dan tata kelola bank yang baik (good c01porate governance). Untuk meningkatkan 

pelaksanaan prinsip kehati-hatiah dan tata kelo!a bank yang baik, diperlukan penataan 

struktur kepemilikan bank. Dengan kondisi perbankan yang bebas ini, prak'tis 

mekanisme pasar cukup dominan. 

B. Jenis Data Penelitian 

D I r . . .. / . d d. k a am pene itian m1, J
1

ems ata yang iguna an adalah data sekunder. Data 

tersebut berupa data !aporan keuangan yang diperoleh dengan cara dokumentasi, 

I 
dimana data yang diperoleh tldak diperoleh secara langsung dari objek yang diteliti. 

Data-data diperoleh melalmi website www.idx.co.id, www.finance.yahoo.com, 

www.duniainvestasi.com dan 
1
Iiteratur-literatur yang berhubungan dengan masalah yang 

diteliti. 

Populasi dari penelitian ini adalah semua perusahaan Sub-sektor Perbankan 
I 

yang ada di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2008 sampai 2012. Penulis 
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memilih perusahaan perbankan yang terdaftar di BEl karena beberapa alasan berikut: 

l. data keuangan emiten BEi dapat dengan mudah diperoleh, 

2. perusahaan yang tercatat di BE! lebih transparan jika dibandingkan dengan 

perusahaan tertutup, 

3. laporan keuangan yang disampaikan ke BE! merupakan laporan keuangan yang 

sudah diaudit oleh KAP sehingga data-datanya dapat diandalkan. 

Selanjutnya, proses pemitihan sampel dilakukan dengan metode purposive 

sampling. Dengan metode ini, sampel dipilih dengan maksud dan tujuan tertentu. 

Sesuatu yang diambil sebagai sampel karena peneliti menganggap bahwa sesuatu 

tersebut memiliki informasi yang diperlukan dalam penelitian. Selain itu, pemilihan 

sampel juga akan mempertimban1kan faktor ketersediaan data. 

Kerangka pemikiran dari pengambilan sampel adalah bahwa dengan memilih 

beberapa anggota populasi, kila dapat memperkirakan karakteristik dari seluruh 

populasi. Penggunaan sampel dilandasi oleh beberapa alasan. Cooper and Schindler 

(2006, 113) menyatakan bahw alasan penggunaan sampel adalah untuk mengurangi 

biaya, memperoleh hasil yang a urat, dan mengumpulkan data lebih efisien. 

Pemilihan sampel secar purposive sampling ini dilakukan terhadap populasi 

apabila memenuhi kriteria seba ai berikut: 

I. perusahaan perbankan ya g telah go public di Bursa Efek Indonesia (BE!) pada 

kurun waktu penelitian (2 08- 2012); 

2. tersedia data laporan keua gan selama kurun waktu penelitian (2008- 2012); 

3. bank yang diteliti masih b roperasi pada periode waktu penelitian (2008 -2012); 

4. perdagangan saham bank,tersebut masih aktifpada periode waktu penelitian (2008 
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- 2012). ' 

Berdasarkan pada kriteria pLgambilan sampel seperti yang telah disebutkan di 

atas, maka jumlah sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah 26 bank. 

Pemilihan sampel dalam penelitian ini telah dilakukan dengan proses sebagaimana tabel 

3 .1 berikut: 

Tabel 3.1 Pemilihan Sampel 

Sampel awal 28 perusahaan 
Sampel dikeluarkan (perdagangan saham tidak aktif) (2) perusahaan 
Sampel akhir 26 perusahaan 

Adapun bank yang menjadi sampel dalam penelitian ini dapat dilihat secara 

lebih jelas dalam tabel 3.2 berikut ini. 

I 
I 
I 

I 
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Tabe 3.2 Sampel Penelitian 

1 PT Bank Agroniaga Tbk 14 PT Bank Mandiri (Persero) Tbk 

2 PT Bank Artha Graha lnternasi nal Tbk 15 PT Bank Mayapada Tbk 

3 PT Bank Bukopin Tbk 16 PT Bank Mega Tbk 

4 PT Bank Bumi Arta Tbk 17 PT Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk 

5 PT Bank Capital Indonesia Tb 18 PT Bank OCBC NJSP Tbk 

6 PT Bank Central Asia Tbk 19 PT Bank Pan Indonesia Tbk 

7 PT Bank CIMG Niaga Tbk 20 PT Bank Pennata Tbk 

8 PT Bank Danamon Tbk 21 PT Bank Pundi Indonesia Tbk 

9 PT Bank Ekonomi Raharja T k 22 PT Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk 

10 PT Bank Himpunan Saudara 906 Tbk 23 PT Bank Swadesi Tbk 

PT Bank Tabungan Pensiunan Nasional 
11 PT Bank !CB Bumiputera Tbk 24 

Tbk 

12 PT Bank lnternasional lndo r esia Tbk 25 PT Bank Victoria International Tbk 

PT Bank Windu Kentjana International 
13 PT Bank Kesawan Tbk 26 

Tbk 

C. Instrumen Penelitian 

Untuk membantu peng lahan data, dalam penelitian ini akan digunakan software 

Microsoft Excel 2007 untuk engolah data dari sumber yang ada agar sesuai dengan 

definisi operasional variabel/ yang digunakan sebelum diolah lebih lanjut dengan 
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software statistik Eviews 6.0 dan SPSS. Eviews merupakan program yang mampu 

menganalisis ekonometrika secara lengkap. Beberapa pengujian statistik yang tidak 

tersedia di software lain dapat dilak kan dengan Eviews. 

Data dikumpulkan dalam b ntuk softcopy dokumen laporan keuangan dan data 

keuangan lain. Data diperoleh engan mengunduh data-data tersebut pada situs 

www.idx.co.id, www.fmance.yahoo.com, www.duniainvestasi.com, dan lainnya. 

Setelah mengumpulkan s tcopy laporan keuangan dan data lainnya, penulis 

kemudian mengekstrak data ters but dengan menggunakan program Microsoft Excel 

2007. Selanjutnya, penulis meng nakan program EViews6 untuk melakukan analisis 

pengujian statistik dalam peneliti n ini. 

D. Variabel Penelitian 

Variabel adalah segala sruatu yang nilainya dapat membedakan atau memberi 

variasi (Sekaran 2007, I JS). Setlap variabel memiliki karakteristik masing-masing yang 

melekat pada objek penelitian.[ada penelitian ini, penulis menggunakan dua variabel, 

yaitu variabel terikat dan v riabel bebas. Variabel bebas adalah variabel yang 

mempengaruhi variabel terikat.I 

I 
l. Variabel terikat (Dependent variable) 

Variabel terikat yang digunakan dalam penelitian ini adalah harga saham 

perusahaan perbankan yang terdaftar di BE!. 

2. Variabel bebas (Independent variables) 

Variabel bebas yang digunakan dalam penelitian ini adalah Earning per Share 

(EPS), Biaya Operasionrl Pendapatan Operasional (BOPO), Price Earning Ratio 

(PER), Capital Adequady Ratio (CAR), Loan to Deposit Ratio (LOR), Return on 

I 
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I 
Asset (ROA), dan Debt to Equi~ Ratio (DER). 

E. Definisi Operasional I 
Definisi operasional varia el penelitian merupakan penjelasaan dari masmg

masing variabel yang digunakan I dalam penelitian terhadap indikator-indikator yang 

membentuknya. Indikator-indikator variabel dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

l. Variabel terikat (Dependent variable) 

Variabel dependen dalam penelitian ini adalah Harga Saham. Harga saham yang 

digunakan dalam penelitian ini yaitu harga saham pada saat penutupan (closing price) 
I 

per-31 Desember pada tahun pengamatan 2009 - 2012. Data harga saham diperoleh dari 

situs Bursa Efek Indonesia (http://www.idx.co.id). Pengaruh variabel independen 

terhadap variabel dependen diukur dengan jeda waktu 1 tahun. Hal ini dilandasi karena 

waktu 1 tahun merupakan waktu 'yang dibutuhkan bagi investor untuk merespon laporan 

keuangan perusahaan perbankan sebelum melakukan keputusan investasinya. 

2. Variabel bebas (Jndependenf variables) 

Variabel bebas yang digunakan dalam penelitian ini adalah nilai perusahaan 

yang terdiri dari Earning per Share (EPS), Biaya Operasional Pendapatan Operasional 

(BOPO), Price Earning Ratio (PER), Capital Adequacy Ratio (CAR), Loan to Deposit 
I 

Ratio (LDR), Return on Asset dzoA), dan Debt to Equity Ratio (DER). 
I 

a. Earning per Share (EPS) 

EPS adalah keuntung~n yang diberikan kepada pemegang saham untuk tiap 

lembar saham yang dipegang1ya. EPS menggambarkan profitabilitas perusahaan yang 

tergambar dalam setiap lembar saham. 

Secara matematis, EP~ dapat dihitung dengan rumus sebagai berikut: 
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EPS 
Laba Bersih 

Total Saham Beredar 

b. Biaya Operasional Pendapata Operasional (BOPO) Ratio 

Rasia BOPO digunakan u[tuk mengukur kemampuan manajemen bank dalam 

mengendalikan biaya operasional erhadap pendapatan operasional. BOPO Ratio adalah 

rasio yang membandingkan an ara biaya operasional terhadap total pendapatan 

operasional. Rasia ini senng d sebut juga ras10 efisiensi karena digunakan untuk 

mengukur kemampuan manaje en bank dalam mengendalikan biaya operasional 

terhadap pendapatan operasional Semakin kecil rasio ini berarti semakin efisien biaya 

operasional yang dikeluarkan b nk yang bersangkutan sehingga kemungkinan suatu 

bank dalam kondisi bermasal h semakin kecil. Biaya operasional ini dihitung 

berdasarkan penjumlahan dari t tal beban bunga dan total beban operasional lainnya. 

Pendapatan operasional adalah penjumlahan dari total pendapatan bunga dan total 

pendapatan operasional lainnya. 

Secara matematis, BOP 

BOPO 

c. Price Earning Ratio (PER 

Ratio dapat dihitung dengan rumus sebagai berikut: 

Biaya Operasionai 
atio = ---------

Pendapatan Operasional 

PER merupakan sala satu pendekatan yang senng digunakan oleh analis 

sekuritas untuk menilai suat saham. Pendekatan ini mendasarkan alas ratio antara 

harga saham per lembar yang J erlaku di pasar modal dengan tingkat keuntungan bersih 

yang tersedia bagi pemegang rham. 

Secara matematis, PER dapat dihitung dengan rumus sebagai berikut: 
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I 
PER= H~rga Saham per lembar 

. EPS 

d. Capital Adequacy Ratio (CAR) 

CAR adalah rasio kecukupan modal bank atau kemampuan bank dalam 

permodalan yang ada untuk menutup kemungkinan kerugian dalam perkreditan atau 

perdagangan surat-surat berharga. / Aktiva bank secara um um dibiayai dari asset-aset 
' 

berisiko dan dari modal sendiri. f AR merupakan perbandingan antara modal bersih 

yang dimiliki bank dengan total *ssetnya. Dengan kata lain, CAR adalah rasio yang 
! 

memperlihatkan seberapa besar j~mlah seluruh aktiva bank yang mengandung resiko 
I 
I 

(kredit, penyertaan, surat berharga, tagihan pada bank lain) ikut dibiayai dari modal 

I 
sendiri disamping memperoleh dara-dana dari sumber-sumber di luar bank. 

I 

Secara matematis, CAR da'pat dihitung dengan rum us sebagai berikut: 

/ Modal Bersih 
CAR=-----

J 
Total Aktiva 

e. Loan to Deposit Ratio (LDR 

Rasio likuiditas diproksi an dengan LDR. LDR menggambarkan kemampuan 

bank dalam membayar kembal penarikan yang dilakukan nasabah deposan dengan 

mengandalkan kredit yang diber kan sebagai sumber likuiditasnya. Semakin tinggi rasio 

ini, semakin rendah pula likuiditas bank. LDR merupakan rasio kredit terhadap total 

dana pihak ketiga yang digunaJan untuk mengukur dana pihak ketiga yang disalurkan 

dalam bentuk kredit. LDR ini imaksudkan untuk mengukur kemampuan bank dalam 

memenuhi pembayaran kemba i deposito yang telah jatuh tempo kepada deposannya 

serta dapat memenuhi permoh°/an kredit yang diajukan tanpa terjadi penangguhan. 

Secara matematis, LDf dapat dihitung dengan rum us sebagai berikut: 
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LDR = f ]umlah kredit 

Total dana pihak ketiga 

f Return on Asset (ROA) 

ROA memberikan informasi pada para investor tentang seberapa besar tingkat 

pengembalian asset dari perusahaal: yang berasal dari kinerja perusahaan menghasilkan 

laba. ROA atau disebut juga rentab litas ekonomi ialah perbandingan laba usaha dengan 

modal sendiri dan modal asing y~ g dipergunakan untuk menghasilkan laba tersebut. 
! 

Semakin besar nilai ROA, maka sbmakin besar pula kinerja perusahaan, karena return 

yang didapat perusahaan semakin besar. 

Secara matematis, ROA da at dihitung dengan rumus sebagai berikut: 

g Debt to Equity Ratio (DER) 

Laba Bersih 
OA=---

Total Aktiva 

DER mencerminkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajibannya 

yang ditunjukkan oleh beberapa agian dari modal sendiri atau ekuitas yang digunakan 

untuk membayar hutang. DER merupakan perbandingan antara total hutang yang 

dimiliki perusahaan dengan total kuitasnya dari saham yang bersangkutan. 

Secara matematis, DER apat dihitung dengan rumus sebagai berikut: 

Total Hutang 
D R=----~~

Total Modal Sendiri 

Ringkasan variabel dan ,efinisi operasional variabel dari penelitian ini dapat 

dilihat pada tabel 3.3 berikut inil 
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Tabel 3.3 Variabel dan Definisi Operasional 

No Variabel Pengukuran 

SP Harga penutupan pada periode t+ 1 

2 EPS 
Laba Bersih 

Total Saham Beredar 

3 BOPO 
Biaya Operasional 

Pendapatan Operasional 

4 PER 
Harga Saham per lembar 

EPS 

5 CAR 
Modal Bersih 

Total Aktiva 

6 LDR 
jumlah kredit 

Total dana pihak ketiga 

7 ROA 
Laba Bersih 

Total Aktiva 

8 DER 
Total Hutang 

Total Modal Sendiri 

F. Model Penelitian 

I 

Untuk mengnJ1 pengaruh variabel bebas terhadap variabel terikat, penulis 

menggunakan regres1 berganda (multivariate regression) dengan teknik regres1 

Ordinary Least Square (OLS) sebagaimana telah umum dipergunakan. Persamaan 

regresi yang digunakan untuk lmengidentifikasi pengaruh nilai perusahaan terhadap 

harga saham perbankan adalah ~ebagai berikut: 
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SP= a.o + ~1EPS + J3iBOPO + ,PER+ ~4CAR + ~5LDR + ~6ROA + ~7DER + s 

keterangan: 
SP : Harga Saham (Stock Price) 

a.o : Konstanta 

~ : Koefisien 

EPS : Earning per Share 

BOPO : Biaya Operasional Pendap tan Operasional 

PER : Price Earning Ratio 

CAR : Capital Adequacy Ratio 

LOR : Loan to Deposit Ratio 

ROA : Return on Asset 

DER : Debt to Equity Ratio 

E : Error 

G. Analisis Data 

Menurut teorema Gauss- arkov (Winamo 2011, 4.2), nilai penduga koefisien 

regresi yang baik harus meme uhi sifat BLUE (Best Linier Unbiased Estimator). 

Kriteria BLUE dapat dijelaskan ebagai berikut: 

1. Best berarti bahwa estimato fJ memiliki varian yang minimum. lni berarti bahwa 

sampel memiliki deviasi standar yang kecil. 

2. Linier berarti bahwa estimator fJ bersifat linier terhadap variabel dependen. 

3. Unbiased, artinya nilai ratf rata atau nilai ~ yang diharapkan sama dengan nilai ~ 
yang sesungguhnya. Ini berartu bahwa sampel yang digunakan sebagai penduga 

I 
I 

! 
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"""' ;,mo """ """'' "<i "''+~' P'>P" 1,; i yMg did""' 

Data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data panel (panel data). 

Literatur statistik menyarankan bah~a data harus lulus dari uji asumsi klasik sebelum 

dilakukan analisis lebih mendalam.1 Uji asumsi klasik ini terdiri dari uji normalitas, uji 
I 

multikolinieritas, uji heteroskedastisitas, dan uji autokorelasi. Dalam uji asumsi klasik 

ini, penulis menggunakan tingkat signifikansi 5%. 

1. Uji Normalitas 

Agar uji signifikansi koefisien regresi dapat diterapkan pada populasi, residual 

regresi harus berdistribusi normal.I Untuk menguji apakah residual berdistribusi normal 

atau tidak dapat dilihat dari bentuk histogramnya. Data yang berdistribusi normal akan 

memiliki grafik berbentuk !once g. Tentu saja pengujian ini sangat subjektif. Untuk 

mengatasinya, dalam penelitian ini akan digunakan Lti i Jarque-Bera menggunakan 

program Eviews. 

Uji Jarque-Bera mengukut perbedaan skewness dan kurtosis data, dibandingkan 

I 
dengan apabila datanya bersifat normal (Winarno 2011, 5.37). Data yang berdistribusi 

normal akan memiliki skewness 0 dan kurtosis 3. Uji ini akan melihat apakah nilai 

skewness dan kurtosis dari residjal berbeda dari 0 dan 3. Hipotesis nol-nya adalah tidak 

ada perbedaan dengan populasi normal.Jika nilai JB lebih kecil dari 2 atau p-value lebih 

besar dari u (5%), data dikatakan berdistribusi normal (Ho diterima). 

Apabila dari hasil pen~uj ian JB disimpulkan bahwa data tidak berdistribusi 

normal, tindakan yang dilakuk~n untuk membuatnya menjadi normal adalah dengan 

membuang data ekstrim. Untu~ mengetahui data mana saja yang ekstrim digunakan 

metode casewise diagnostics d,ngan program SPSS. 

! 

I 
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I 

Namun begitu, menurut Bro/ks (2008), pelanggaran terhadap asumsi normalitas 

tidaklah penting manakala mengguJkan sampel dalam ukuran besar. Besarnya ukuran 

sampel dalam ha! ini dijelaskan lejiih lanj ut oleh Winarno (2009), yang menyatakan 

bahwa uji normalitas hanya diguntkan jika jumlah observasi kurang dari 30, untuk 

mengetahui apakah error term men~ekati distribusi normal. Jika jumlah observasi lebih 

dari 30, maka tidak perlu dilakuk n uji normalitas dengan a!asan distribusi sampling 

error term telah mendekati normal. 

2. Uji Multikolinieritas 

Multikolinearitas diartikan . ebagai korelasi yang kuat antar variabel independen. 

Multikolinearitas dapat mengakib tkan estimator memiliki varian dan covarian yang 

besar sehingga sulit dipakai sebag i alat estimasi. Selain itu, nilai statistik uji t akankecil 

sehingga menyebabkan variabel independen tidak signifikan secara statistik dalam 

mempengaruhi variabel indepen en (Winarno 201 l, 5.7). lndikasi multikolinearitas 

terlihat dari nilai R2 yang ting i namun berdasarkan hasil uji t banyak variabel 

independen yang tidak signifikan.iWinarno 2011, 5.2). 

Di dalam literatur (Winto 2011, 5.2), pendeteksian multikolinearitas dapat 

dilakukan dengan menghitung refisien korelasi antar variabel independen. Dalam 

penelitian ini, uji multikolinearitas akan dilakukan dengan melihat nilai koefisien 

korelasi pearson antar variabel iJ/dependen. 

Pada uji multikolinearit s dengan korelasi pearson, H0-nya adalah tidak ada 

korelasi yang signifikan antar vjriabel independen. Jika p-value (Sign.) lebih besar dari 

a. (5%) maka Ho terpenuhi ata ! tidak ada multikolinearitas. Sedangkan pada uji VIF, 
I 

jika nilai TOL (tolerance) menctekati 1, dapat disimpulkan bahwa dalam model regresi 
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tersebut tidak terdapat multikolinearitas.(Nachrowi dan Usman 2006, 102). 

Mengatasi multikolinearitas 1dapat dilakukan dengan beberapa cara (Winarno, 

2011 ), di antaranya: 

a. Membiarkan saja, karena krit .ria BEST masih terpenuhi, terutama jika model 

b. 

c. 

d. 

3. 

regresi hanya digunakan untuk 'eramalan (forecast) asalkan R2 masih cukup tinggi 

Menambahkan data observasi 

Menghilangkan salah satu varifbel independen yang kolinear, kecuali jika menurut 

teori yang mendasari tidak dap~t dihilangkan 

Mentransformasikan salah satJ atau beberapa variabel dengan teknik pengurangan 

(difference) 
I 

Uj i Heteroskedastisitas 

Salah satu asumsi yang arus dipenuhi dalam metode OLS adalah adanya 

homoskedastisitas, yang berarti bahwa residual pada setiap pengamatan memiliki 

varians yang sama. Bila ti ak sama, dikatakan data mengalami masalah 

heteroskedastisitas. Heteroskedastisitas lebih sering terjadi pada data cross section 

karena melibatkan pengamatan tJrhadap individu yang berbeda pada waktu yang sama. 

Namun tidak menutup kemungkinan ditemukannya masalah heteroskedastisitas pada 

data time series. 

' Heteroskedastisitas akan mengakibatkan estimator tidak memiliki varian yang 

minimum sehingga kehilangan Jarakteristik best. Perhitungan standar error tidak dapat 

dipercaya lagi kebenarannya karena varian tidak minimum.Uji hipotesis yang 

didasarkan pada uji-t dan uji-F iiuga tidak dapat lagi dipercaya karena standard error

nya tidak dapat dipercaya. (WiJarno 2011, 5.24) 
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Terdapat beberapa cara untJk mengidentifikasi heteroskedastisitas, antara lain 

metode grafik, Uji Park, Uji Gletser,!Uji korelasi Spearman, Uji Goldfeld-Quandt, Uji 
I 

Bruesch-Pagan-Godfrey, dan Uji White (Winarno 2011, 5.8-5.9). Metode yang dipakai 

dalam penelitian ini adalah uji white. Uji white menggunakan kuadrat dari residual 

sebagai variabel dependen sedangkan variabel independennya terdiri atas variabel 

independen yang sudah ada ditambah dengan kuadrat variabel independen, ditambah 

lagi dengan perkalian dua variabel independen. 

Penulis menggunakan Uji White (White Heteroscedasticity Test) untuk 

melakukan pengujian heterosked!stisitas. Hipotesis nol-nya adalah tidak terjadi 

heteroskedastisitas. Bila nilai probfbility (p-value) lebih kecil dari a (5%), dikatakan 

terjadi heteroskedastisitas (Ho ditolfk). Sebaliknya, j ika p-value lebih besar dari a maka 

dikatakan tidak terjadi heteroskedaStisitas (Ho diterima). 

4. Uj i Autokorelasi 

Autokorelasi merupakan ubungan antara residual satu observasi dengan 

residual observasi lainnya (Wina 1no 2011, 5 .26). Asumsi lain yang harus terpenuhi 

dalam model regresi adalah tidrak adanya autokorelasi. Autokorelasi terjadi jika 

observasi yang berturut-turut sepahjang waktu mempunyai korelasi antara satu dengan 

yang lainnya. Adanya autokorelasi dalam model yang digunakan akan menyebabkan 

estimasi standard error dan varian koefisien regresi yang diperoleh akan under 

estimate. Dengan demikian, koefiJien determinasi akan besar, dan tentunya uji-t dan uji-

F serta interval kepercayaan menjadi tidak sahih lagi untuk digunakan (Nachrowi 2006, 

186). 
I 

Menurut Nachrowi terdapat beberapa metode yang dapat diterapkan 
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I 

untuk mendeteksi autokorelasi, di attaranya adalah metode grafik, uji Run, uji Durbin-

Watson (DW) dan uji Lagrange ' ultiplier (LM). Penelitian ini menggunakan uji 

Lagrange multiplier (LM) dalam program Eviews. Dalam uji LM, penentuan ada 

tidaknya otokorelasi dalam peneliti n ini dapat dilihat dari chi-squares hitung dan juga 

dari nilai probabilitasnya. Jika chi- quares hitung lebih kecil dari nilai kritis chi-squares 

pada derajat kepercayaan tertentu ( ) ataupun nilai probabilitas chi-squares lebih besar 

dari derajat kepercayaan yang dipil h (u=0,05) maka Ho diterima yang artinya tidak ada 

autokorelasi. Jika sebaliknya, mak Ho ditolak dan Ha diterima yang artinya terdapat 

masalah autokorelasi. 
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A. Simpulan 

BABY 

SIMPULAN DAN SARAN 

89 

Berdasarkan hasil pengolahan data dan fakta serta analisis yang telah dilakukan 

dan diuraikan pada bab-bab sebelumnya, dapat diambil be be rapa s impulan sebagai 

berikut: 

a. Dari keseluruhan populas i (28 bank), terdapat 2 bank dengan perdagangan saham 

yang tidak aktif se lama periode penelitian. 

b. Harga saham tertinggi tersebut adalah harga saham PT Bank Central Asia (BCA) 

Tbk pada akhir tahun 201 2, sedangkan harga saham terendah tersebut adalah harga 

saham PT PT Bank Artha Graha lnternasional Tbk pada akh ir tahun 2009. 

c. Dengan rata-rata EPS sebesar 111 ,87, perusahaan perbankan di Indones ia 

menunjukkan kinerja yang cukup baik sepanjang periode penelitian (2008-2012). 

Bank dengan nilai EPS tertinggi adalah PT Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk. 

yang mencapai laba terbesar pada tahun 2011. Sebaliknya, bank dengan nilai EPS 

terendah adalah PT Bank Pundi Indonesia (Sebelumnya: PT Bank Eksekutif 

Internasional Tbk.) yang mengalami kerugian pada tahun 2009. 

d. Pada periode pene litian ini diperoleh data bank dengan tingkat efisiensi tertinggi 

dan terendah secara berturut-turut adalah PT Bank Mandiri (Persero) Tbk. dan PT 

Bank Tabungan Pensiunan Nasional Tbk .. PT Bank Mandiri (Persero) Tbk. 

mencapai tingkat efisiensi penggunaan sumber dayanya pada tahun 2011. 

e. Pada penelitian ini, perusahaan yang paling menarik bagi investor dari nilai PER 
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terendah (nilai positif) yaitu PT Bank Himpunan Saudara 1906 Tbk. pada tahun 

2008. Hal ini berarti PT Bank Himpunan Saudara 1906 Tbk. memberikan harga 

saham terendah untuk tingkat return terbaik dibandingkan dengan bank lain. 

Sebaliknya, PT Bank Kesawan Tbk. memberikan harga saham tertinggi untuk 

tingkat return terkecil pada tahun 20 I 0. 

f. Dari penelitian ini diperoleh hasil bahwa PT Bank Capital Indonesia Tbk. 

Merupakan bank yang memiliki CAR tertinggi. Hal ini berarti bahwa PT Bank 

Capital Indonesia Tbk. pada tahun 2009 memiliki kemampuan permodalan dan 

cadangan yang paling baik yang digunakan operasi perbankan untuk melunasi 

utang jangka pendcknya. Sebaliknya, PT Bank Pundi Indonesia (Sebelumnya: PT 

Bank Eksekutif Jnternasional Tbk) memiliki tingkat CAR terendah pada tahun 

2009. Dengan demikian PT Bank Pundi Indonesia (Sebelumnya: PT Bank 

Eksekutif lnternasional Tbk.) memiliki kemampuan permodalan dan cadangan yang 

paling rendah yang digunakan operasi perbankan untuk melunasi utang jangka 

pendeknya. 

g. Semakin besar nilai ROA, maka kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba 

atas penggunaan assetnya juga semakin besar. Dari data penelitian, diperoleh hasil 

bahwa PT Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk memiliki tingkat pengembalian 

asset tertinggi pada tahun 2011. 

h. Sesuai dengan perumusan hipotesis, berdasarkan penelitian ini, variabel EPS secara 

statistik berpengaruh positif terhadap Harga Saham pada tingkat signifikansi tinggi 

yaitu sebesar I% (tingkat keyakinan 99%). Hasil penelitian ini mendukung temuan 

sebelumnya oleh Priatinah (2012) yang juga menunjukkan bahwa EPS secara 
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stati stik berpengaruh positifterhadap harga saham. 

1. Untuk variabel BOPO, penelitian ini menunjukkan bahwa BOPO secara statistik 

memiliki pengaruh negatif terhadap Harga Saham pada tingkat signifikansi tinggi 

yaitu sebesar I% (tingkat keyakinan 99%). Has ii ini sesuai dengan hipotesis yang 

telah dirumuskan sebelumnya. 

J· Penelitian ini mengindikasikan bahwa ternyata variabel PER secara statistik tidak 

memiliki berpengaruh terhadap variabel harga saham. Temuan ini tidak sesuai 

dengan hipotesis yang te lah dirumuskan sebelumnya. 

k. Berlawanan dengan rumusan hipotesis, penelitian ini mengindikasikan bahwa CAR 

berpengaruh negatif terhadap Harga Saham pada tingkat signi fikansi rendah yaitu 

sebesar I 0% (tingkat keyakinan 90%). 

I. Penelitian ini menemukan bahwa variabel LOR secara stati stik tidak berpengaruh 

terhadap Harga Saharn. Temuan ini mengindikasikan bahwa LOR tidak memiliki 

andil sebagai dasar bagi pengambilan keputusan investor. 

m. Adanya fakta bahwa nilai rata-rata LOR selama periode penelitian hanya sebesar 

75,70%. Hal ini berarti bahwa bank tersebut hanya dapat menyalurkan sebesar 

75,70% dari seluruh dana yang berhasil dihimpun. Hal ini dapat dikatakan bahwa 

sehingga dapat dikatakan bahwa bank-bank tersebut tidak menjalankan fungsinya 

dengan baik. 

n. Dengan rata-rata sebesar 76% tersebut, bank-bank di Indonesia secara rata-rata 

belum memenuhi standar LOR yang berada pada tingkat 80% hingga 110%. Dari 

keseluruhan sampel (26 sampel) yang digunakan dalam penelitian ini, terdapat 16 

bank yang nilai LDR-nya sesuai LOR yang ditetapkan oleh BL 

UNIV
ERSITAS TERBUKA

41434.pdf

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka



92 

o. Sesuai dengan hipotes is, ROA berpe ngaruh positif terhadap Harga Saham pada 

tingkat signifikansi moderat yaitu sebesar 5% (tingkat keyakinan 95%). Hasil 

penelitian ini mendukung temuan-temuan pada penelitian sebelumnya, yaitu 

penelitian yang dilakukan oleh Deitiana (2011) yang menunjukkan adanya 

hubungan positif antara ROA dan harga saham. Penelitian tersebut juga didukung 

o leh Anisma (2012) yang menunjukkan bahwa ROA berpengaruh positif terhadap 

harga saham . 

p. Berlawanan dengan rumusan hipotesis, pene litian ini mengindikasikan bahwa DER 

berpengaruh negatif terhadap Harga Saham pada tingkat s ignifikansi moderat yaitu 

sebesar 5% (tingkat keyakinan 95%). Investor tampaknya memandang bank dengan 

DER yang tinggi berarti leverage pembiayaan perusahaan untuk kegiatan usahanya 

semakin buruk. Investor cenderung mengkhawatirkan adanya ketidakmampuan 

perusahaan dalam memenuhi sehingga perusahaan tersebut memiliki potensi tinggi 

untuk dilikuidasi . 

q . Dari penelitian ini dapat diketahui bahwa nila i Adjusted-R2 adalah sebesar 0,6370 

(63,70%). Hal ini berarti bahwa variabel Earning per Share (EPS), Biaya 

Operasiona l Pendapatan Operasional (BOPO), Price Earning Ratio (PER), Capital 

Adequacy Ratio (CAR), Loan to Deposit Ratio (LOR), Return on Asset (ROA), dan 

Debt to Equity Ratio (DER) yang digunakan dalam model ekonometri penelitian ini 

dapat menjelaskan variasi tingkat harga saham (SP) sebesar 63, 70%, sisanya 

sebesar 36,30% dijelaskan oleh faktor lain di luar mode l. 

r. Secara umum, faktor-faktor yang mempengaruhi harga saham perbankan secara 

pos itif adalah Earning per Share (EPS) dan Return on Asset (ROA), sementara itu 
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Price Earning Ratio (PER) dan Loan to Deposit Ratio (LOR) tidak mempengaruhi 

harga saham, sedangkan faktor Biaya Operasional Pendapatan Operasional 

(BOPO), Capital Adequacy Ratio (CAR), dan Debt to Equity Ratio (DER) 

berpengaruh negatif terhadap harga saham. 

B. Saran 

Berdasarkan simpulan hasil penelitian yang telah diuraikan di atas, terdapat 

beberapa saran yang dapat dipertimbangkan: 

a. Bagi investor 

Bagi investor yang akan melakukan investasi saham perusahaan perbankan, 

sebaiknya memperhatikan rasio Earning per Share (EPS), Biaya Operasional 

Pendapatan Operasional (BOPO), Return on Asset (ROA), Debt to Equity Ratio 

(DER), dan Capital Adequacy Ratio (CAR). Hal ini dikarenakan rasio-rasio 

tersebut berkorelasi dengan fluktuasi harga saham perusahaan. 

b. Bagi perusahaan 

Bagi perusahaan-perusahaan yang diteliti, untuk meningkatkan minat investor 

dalam menanamkan modalnya di perusahaan yaitu dengan meningkatkan nilai 

saham melalui peningkatan harga saham sebaiknya lebih memperbaiki kinerja dan 

efisiensi operasi. Peningkatan kinerja ini dimaksudkan untuk meningkatkan laba 

sehingga nilai Earning per Share (EPS) bi sa meningkat karena berkorelasi pos itif 

dengan peningkatan harga saham. Efisiensi operasi dilakukan agar rasio Biaya 

Operasional dan Pendapatan Operasional (BOPO) bisa lebih kecil. Nilai BOPO 

yang kecil mencerminkan efisiensi penggunaan sumber daya perusahaan dalam 

menghasilkan laba. Hal ini dilakukan karena rasio BOPO berkorelasi negatif 
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dengan peningkatan harga saham, semakin keci l nilai rasio BOPO semakin besar 

harga saham perusahaan. 

C. Keterbatasan Penelitian 

Penelitian ini masih jauh dari sempurna. Penelitian tm memiliki beberapa 

keterbatasan, diantaranya: 

a. Sampel perusahaan yang digunakan pada penelitian ini relatif sedikit hanya 26 

bank), karena sampel yang diambil hanya pada perusahaan perbankan yang tercatat 

di Bursa Efek Indones ia (B Ei); 

b. Meskipun periode pene litian ini mencakup tahun 2008 s.d. 20 12, namun periode 

yang lebih panjang tentu akan lebih baik; 
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Lampiran 1 

Daftar Sampel 

NO BANK 
1 PT Bank AgroniagaTbk 
2 PT Bank ArthaGrahalnternasionalTbk 
3 PT Bank BukopinTbk 
4 PT Bank BumiArtaTbk 
5 PT Bank Capital Indonesia Tbk 
6 PT Bank Central Asia Tbk 
7 PT Bank CIMG NiagaTbk 
8 PT Bank DanamonTbk 

9 PT Bank EkonomiRaharjaTbk 
10 PT Bank HimpunanSaudara 1906 Tbk 
11 PT Bank ICB BumiputeraTbk (Sebelumnya: PT Bank Bumiputera Indonesia Tbk) 
12 PT Bank Intemasional Indonesia Tbk 
13 PT Bank KesawanTbk 
14 PT Bank Mandiri (Persero) Tbk 
15 PT Bank MayapadaTbk 
16 PT Bank Mega Tbk 
17 PT Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk 

18 PT Bank Nusantara ParahyanganTbk 

19 PT Bank OCBC NISP Tbk 
20 PT Bank Pan Indonesia Tbk 
21 PT Bank PermataTbk 
22 PT Bank Pundi Indonesia (Sebelumnya: PT Bank EksekutiflntemasionalTbk) 

23 PT Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk 
24 PT Bank Tabungan PensiunanNasionalTbk 

25 PT Bank Victoria International Thk 

26 PT Bank WinduKentiana International Tbk UNIV
ERSITAS TERBUKA
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Lampiran 2 

Uji White (White Test) 

Heteroskedasticity Test: White 

F-statistic 2.139049 Prob. F(35,68) 0.0037 
Obs*R-squared 54.49932 Prob. Chi-Square(35) 0.0189 
Scaled explained SS 24.91895 Prob. Chi-Square(35) 0.8967 

Test Equation: 
Dependent Variable: RESID"2 
Method: Least Squares 
Date: 06/06/13 Time: 23: 11 
Sample: 1 104 
Included observations: 104 

Variable Coefficient Std. Error I-Statistic Prob. 

c 15.05981 8.742527 1.722592 0.0895 
EPS -0.044280 0.011657 -3.798455 0.0003 

EPS"2 6.91E-06 6.21E-06 1.112692 0.2698 
EPS*BOPO -0.001102 0.006251 -0.176344 0.8605 
EPS*PER 0.000197 0.000169 1.170576 0.2459 
EPS*CAR 0.105609 0.025398 4.158100 0.0001 
EPS*LDR 0.014058 0.008187 1.717177 0.0905 
EPS*ROA 0.069971 0.096891 0.722156 0.4727 
EPS*DER 0.001141 0.000586 1.947290 0.0556 

BOPO 0.849518 5.779840 0.146979 0.8836 
BOP0"2 -0.083248 0.301467 -0.276142 0.7833 

BOPO*PER -0.008590 0.058030 -0.148022 0.8828 
BOPO*CAR -1.455268 25.40981 -0.057272 0.9545 
BOPO*LDR 0.839579 4.968150 0.168992 0.8663 
BOPO*ROA 34.87839 64.84461 0.537876 0.5924 
BO PO* DER -0.087493 0.201439 -0.434337 0.6654 

PER -0.017252 0.057303 -0.301074 0.7643 
PER"2 6.64E-06 5.48E-06 1.210876 0.2301 

PER*CAR -0.013518 0.036754 -0.367799 0 .7142 
PER*LDR 0.035713 0.021443 1.665518 0.1004 
PER*ROA -0.945079 0.684808 -1.380065 0.1721 
PER*DER -0.000192 0.001275 -0.150577 0.8808 

CAR -59.70213 32.69898 -1.825810 0.0723 
CAR"2 51.51334 27.54286 1.870297 0.0657 

CAR*LDR 40.13893 22.41015 1.791104 0.0777 
CAR*ROA -405.7442 227.9817 -1.779723 0.0796 
CAR*DER 1.339796 1.346978 0.994668 0.3234 

LDR -18.21240 12.12404 -1.502172 0.1377 
LDR"2 5.222161 4.317658 1.209489 0.2307 

LDR*ROA -110.8588 102.8648 -1.077714 0 .2850 
LDR*DER 0.235512 0.448177 0.525487 0.6010 
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ROA 181.7014 130.3464 1.393989 0.1679 
ROA"2 -159.8618 405.2293 -0.394497 0.6944 

ROA*DER -6.390557 5.674201 -1.126248 0.2640 
DER -0.427817 0.540607 -0.791363 0.4315 

DER"2 0.002912 0.008615 0.338036 0.7364 

R-squared 0.524032 Mean dependent var 0.703527 
Adjusted R-squared 0.279048 S.D. dependent var 0.732361 
S.E. of regression 0.621840 A.kaike info criterion 2.155156 
Sum squared resid 26.29456 Schwarz criterion 3.070522 
Log likelihood -76.06811 Hannan-Quinn criter. 2.525998 
F-statistic 2.139049 Durbin-Watson stat 2.055694 
Prob(F-statistic) 0.003680 
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Lampiran3 

UjiLagrange Multiplier (LM) 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 

F-statistic 
Obs*R-squared 

Test Equation: 
Dependent Variable: RESID 
Method: Least Squares 
Date: 12/30/13 Time: 22: 19 
Sample: 1 104 
Included observations: 104 

0.00041 Prob. F(2,94) 
0.10088 Prob. Chi-Square(2) 

Presample missing value Jagged residuals set to zero. 

Variable Coefficient Std. Error I-Statistic 

c -0.263027 0.600152 -0.018267 
EPS -0.000221 0.000613 -0.001261 

BOPO 0.154070 0.166644 0.004545 
PER -0.000573 0.000984 -0.002225 
CAR 0.504740 1.214545 0.015580 
LDR 0.103842 0.584208 0.007748 
ROA -0.369343 4.501026 -0.082058 
DER 0.000224 0.017490 0.012817 

RESID(-1) 0.507776 0.103373 -0.012088 
RESID(-2) -0.022001 0.106902 -0.205801 

A-squared 0.000970 Mean dependent var 
Adjusted A-squared -1.155148 S.D. dependent var 
S.E. of regression 0.774692 Akaike info criterion 
Sum squared resid 56.41383 Schwarz criterion 
Log likelihood -115.7624 Hannan-Quinn criter. 
F-statistic 3.101648 Durbin-Watson stat 
Prob(F-statistic) 0.002632 

0.79978 
0.69931 

Prob. 

0.6622 
0.8787 
0.7576 
0.7618 
0.6787 
0.8593 
0.7348 
0.6898 
0.6812 
0.8874 

-1.43E-15 
0.842827 
2.418508 
2.672777 
2.521520 
1.930613 
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Lampiran 4 

HasilUjiRegresi (Regression Result) 

Dependent Variable: LOG(SP) 
Method: Least Squares 
Date: 06/06/13 Time: 23:13 
Sample: 1 104 
Included observations: 104 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

c 6.726287 0.672561 10.00100 0.0000 
EPS 0.006115 0.000686 8.920178 0.0000 

BOPO -0.433887 0.180678 -2.401443 0.0183 
PER 0.001221 0.001097 1.112787 0.2686 
CAR -2.029888 1.363338 -1.488910 0.1398 
LDR 0.141770 0.657974 0.215464 0.8299 
ROA 8.635199 5.070885 1.702898 0.0918 
DER -0.037086 0.019682 -1.884266 0.0626 

R-squared 0.661671 Mean dependent var 6.612117 
Adjusted R-squared 0.637001 S.D. dependent var 1.449002 
S.E. of regression 0.873015 Akaike info criterion 2.640075 
Sum squared resid 73.16684 Schwarz criterion 2.843489 
Log likelihood -129.2839 Hannan-Quinn criter. 2.722484 
F-statistic 26.82108 Durbin-Watson stat 1.077898 
Prob(F-statistic) 0.000000 
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