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ABSTRACT
Determinant of Stock Price of Indonesian Listed Banking Companies
Adi Tursilo

lpniversitas Terbuka
adi.tursilo@gmail.com

The objectives of this research to analyze the influence of Earning per Share
(EPS), Operational Efficiency (BOPQO) ratio, Price Earning Ratio, {PER), Capital
Adequacy Ratio (CAR), Loan to Deposit Ratio (LDR), Return on Asset (ROA), and Debt
to Equity Ratio (DER), which is as a proxy for Banking Finns \Valdes, toward stock
price (SP). The population used in this research is listed bdnking=firms on BEI covering
period of 2008 and 2012. Afier: applying purposive sdmpling method, the number of
valid sample finally used in this study is 26 Banking &'ivms.

The result of this research indicates thdt FPS 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 significariyiothe SP. The study also find that PER
and LDR have association but not significanf 10 the SP. The variable of CAR and DER

are negatively significant to the SP,
|

Keywords: _
Stock Price, CAR, PER, DER(RUA, Operational Efficiency, Firms' Value.
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ABSTRAK

Faktor-faktor yang Mempengaruhi Harga Saham Perbankan Go
Public dj Bursa Efek Indonesia (BE])

Adi Tursilo

Universitas Terbuka
adi.tursilo@gmail.com

Kata Kunci:

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh Egrning per Share (EPS),
Biaya Operasional Pendapatan Operasional (BOPO), Prige\Earning Ratio (PER),
Capital Adequacy Ratio (CAR), Loan to Deposit RatioQLIDRY, Return on Asset (ROA),
dan Debt to Equity Ratio (DER) sebagai proksi nilaf perusahaan terhadap harga saham.
Populasi penelitian ini adalah semua perusahaan/{erbankan yvang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) selama periode 2008 s.d=2012. Pemilihan sampel menggunakan
metode purposive dengan sampel akhir sebarryal 26 bank.

Hasil penelitian menunjukkansbahwa Variabel EPS dan BOPO merupakan 2
variabel yang paling dominar;Jj dalam mienjelaskan harga saham. Variabel EPS

berpengaruh secara positif tCrbadap” harga saham sementara variabel BOPO
berpengaruh secara negatif térhadap harga saham. Penelitian ini juga mengindikasikan
bahwa variabel PER dan DR m| miliki pengaruh tetapi tidak signifikan terhadap harga
saham. Variabel CAR dan JDER |menunjukkan pengaruh secara negatif terhadap harga

saham.

Kata Kunci:
Harga SahamMCAR, PER, DER, ROA, BOPO, Nilai Perusahaan
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BAB 111

METODOLOGI PENELITIAN

A. Gambaran Umum Objek Penelitian

Hampir di selurub negara [di dunia memiliki pasar modal (capital market)
kecuali bagi negara-negara yang masih berbenah dan belum mampu melepaskan diri
dari persoalan politik dan ekonomi., Keberadaan pasar modal di suatu negara bisa
menjadi acuan untuk melihat tentang bagaimana kegairahan bisnis negara yang
bersangkutan dalam menggerakkan berbagai kebijakan gkofiomi, seperti kebijakan
fiskal dan moneter. Pasar modal merupakan pasdr témgat pertemuan dan melakukan
transaksi antara pihak-pihak penc/hri dana (eémiten) dengan pihak vang kelebihan dana
(surplus fund). Pendapatan investasig/Saham vang berupa capital gain akan sangat
dipengaruhi oleh perkembangan ,‘;harga saham, sedangkan yang berupa dividen selain
dipengaruhi oleh kinerja perujsahaan juga dipengaruhi oleh keadaan eksternal
perusahaan. Informasi tenfang kinerja perusahaan (analisis fundamental) dapat
diperoleh invester-melalui analisis terhadap laporan keuangan yang dipublikasikan
perusahaan.

Peta perbankan selama|10 tahun terakhir telah berubah signifikan. Penguasaan
aset perbankan baik bank milik pemerintah maupun swasta mulai tergerus dominasi
bank asing. Sejak Indonesia dibawah kendali badan moneter inter IMF, perbankan
Indonesia boleh dikatakan hampir dikuasai secara mayoritas oleh satu orang atau
kelompok, baik asing ataupin domestik. Fenomena ini juga ikut mempengaruhi
berjalannya operasional bank tersebut, karena bank tidak lagi sepenuhnya mengemban

|

]
I
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misi ekonomi Indonesia, akan tetapi sudah mengarah kepada kepentingan pemilik.

memiliki suatu bank hingga 99 persen. Aturan kepemilikan saham bank di Indonesia

Seperti diketahui, PP Nomor 29 tahun 1999 memperbolehkan individu/lembaga
%

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

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

Di negara lain, hampir tidak ada ke?‘pemilikan saham bank seliberal Indonesia.

Bl kemudian mengeluarkan Peraturan Bank Indonesia Nonior 4/.8 /PBI/2012
tanggal 13 Juli 2012 tentang Kepemilikan Saham Bank Umum. Aturan tersebut berist
tentang batas maksimum kepemilikan saham pada bafik. \Menurut Bl, peningkatan
ketahanan perbankan dilakukan melalui peningkatai pemerapan prinsip kehati-hatian
dan tata kelola bank yang baik (good coiporate governance). Untuk meningkatkan
pelaksanaan prinsip kehati-hatiaril dan taia Relola bank yang baik, diperlukan penataan

struktur kepemilikan bank. Dengan koOndisi perbankan yang bebas ini, praktis

mekanisme pasar cukup domiipan.

B. Jenis Data Penelitian

Dalam, penrelitian ini, j’enis data yang digunakan adalah data sekunder. Data
tersébut berupa’data laporan keuangan yang diperoleh dengan cara dokumentasi,
dimana data yang diperoleh tfdak diperoleh secara langsung dari objek yang diteliti.
Data-data diperoleh melalui  website www.idx.co.id, www.finance.yahoo.com,
www.duniainvestasi.com dan literatur-literatur yang berhubungan dengan masalah yang
diteliti. j

Populasi dari penelitian ini adalah semua perusahaan Sub-sektor Perbankan

yang ada di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2008 sampai 2012. Penulis

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka



41434.pdf

| 0

memilih perusahaan perbankan yang terdaftar di BE] karena beberapa alasan berikut:

1. data kevangan emiten BEI dapat dengan mudah diperoleh,

2. perusahaan yang tercatat di BEI lebih transparan jika dibandingkan dengan
perusahaan tertutup,

3. laporan keuangan yang disam.paikan ke BEI merupakan laporan kewangan yang
sudah diaudit oleh KAP sehingga data-datanya dapat diandalkan.

Selanjutnya, proses pemilihan sampel dilakukan dengan (metode purposive
sampling. Dengan metode ini, sampel dipilih dengan maksud dan”twjuan tertentu.
Sesuatu yang diambil sebagai sampe! karena peneliti“inenganggap bahwa sesuatu
tersebut memiliki informasi yang diperlukan dalamgpenelitian. Selain itu, pemilihan
sampel juga akan mempertimbangkan faktor leetersediaan data.

Kerangka pemikiran dari) pengambilan Sampe! adalah bahwa dengan memilih

beberapa anggota populasi, ki{ta dapar” memperkirakan karakteristik dari seluruh

populasi. Penggunaan sampeldilandasi oleh beberapa alasan. Cooper and Schindler
(2006, 113} menyatakan baliwa alasan penggunaan sampel adalah untuk mengurangi
biaya, memperoleh hasil yang akurat, dan mengumputkan data lebih efisien.
Pemilihan sampel secara purposive sampling ini dilakukan terhadap populasi

apabila memenuhi kriteria sebagai berikut:
1. perusahaan perbankan yang telah go public di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada

kurun waktu penelitian (2008 — 2012);
2. tersedia data laporan keuangan selama kurun waktu penelitian (2008 - 2012);
3. bank yang diteliti masih beroperasi pada periode waktu penelitian (2008 —2012);

4. perdagangan saham bank tersebut masih aktif pada periode waktu penelitian (2008

I
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|

—-2012). ]
Berdasarkan pada kriteria pe/ngambilan 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) p€rusahaan
Sampel akhir ' 26 perusahaan

Adapun bank yang menjadi sampel dalamigenelitian ini dapat dilihat secara

lebih jelas dalam tabel 3.2 berikut ini.

1
Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka



41434.pdf

44

Tabel 3.2 Sampel Penelitian

1 “ PT Eéﬁklgrohiagé Tbl\ PT 'i?b)‘a-nk Mandm'(Persero) Thk
2 | PT Bank Artha Graha Intemasifnal Tbk | 15 | PT Bank Mayapada Tbk
3 | PT Bank Bukopin Tbk [ 16 | PT Bank Mega Tbk
4+ PT Bank Bumi Arta Thk , 17 | PT Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk
' 5 | PT Bank Capital Indonesia Tb’k 18 | PT Bank OCBCINISP Tbk
6 | PT Bank Central Asia Tbk J 19 | PT Bank Ranidonesia Tbk
7 | PT Bank CIMG Niaga Tbk ‘[ 20 | PT Bank’Permata Thk
& | PT Bank Danamon Tbk ( 24 WPT Bank Pundi Indonesia Tbk
9 | PT Bank Ekonomi Raharja TT 22/ PT Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk
10 | PT Bank Himpunan Saudarajl 906 Thk 23 | PT Bank Swadesi Thk
I RO
| PT Bank Tabungan Pensiunan Nasional
11 | PT Bank ICB Bumiputefa Tk 24
Tbk
12 | PT Bank Interndsional Indorjfasia Tbk 25 | PT Bank Victoria International Tbk
PT Bank Windu Kentjana International
13 | PT Bank Kesawan Thk 26
Tbhk

C. Instrumen Penelitian

Microsoft Excel 2007 untuk

encolah data dari sumber yang ada agar sesuai dengan

Untuk membantu pcng/[lahan data, dalam penelitian ini akan digunakan software

definisi operasional variabell 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 dilakpkan dengan Eviews.

Data dikumpulkan dalam bentuk soficopy dokumen laporan keuangan dan data
keuangan lain. Data diperoleh dengan mengunduh data-data tersebut pada situs
www.idx.co.id, www.finance.yahoo.com, www.duniainvestasi.com, dan lainnya.

Setelah mengumpulkan sgficopy laporan keuangan dan data‘lainnya, penulis
kemudian mengekstrak data tersgbut dengan menggunakan qrogsant Microsoft Excel

2007. Selanjutnya, penulis menggunakan program EVi€ws6auntuk melakukan analisis

pengujian statistik dalam penelitian ini.

D. Variabel Penelitian
Variabel adalah segala sesuatd yarg ailainya dapat membedakan atau memberi
variasi (Sekaran 2007, 115). Seffap.variabel memiliki karakteristik masing-masing yang
melekat pada objek penelitiag. Pada penelitian ini, penulis menggunakan dua variabel,
yaitu variabel terikat \dan vj;abel bebas. Variabel bebas adalah variabel yang
mempengaruhi Variabel terikat.i
1. Variabelterikat (Dependent variable)
Variabel terikat yang digunakan dalam penelitian ini adalah harga saham
perusahaan perbankan yang terdaftar di BEL
2. Variabel bebas (Independ;:nt variables)
Variabel bebas yang diéunakan dalam penelitian ini adalab Earning per Share

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

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

|
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Asset (ROA), dan Debt fo Equf;rv Ratio (DER).
E. Definisi Operasional

Definisi operasional variabel penelitian merupakan penjelasaan dari masing-
masing variabel yang digunakan gdaiam penelitian terhadap indikator-indikator yang
membentuknya. Indikator-indikator variabel dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:
1. Variabel terikat (Dependent variable)

Variabel dependen dalam penelitian ini adalah Harga Saham! Hafga-saham yang
digunakan dalam penelitian ini y:aitu harga saham pada saat penutupan (closing price)
per-31 Desember pada tahun peng;amatan 2009 - 2012. Dataharga saham diperoleh dari
situs Bursa Efek Indonesia (h:ttp://\vww.idx.co.id). Perigaruh variabel independen
terhadap variabel dependen diukur dengan jeda wakta 1 tahun. Hal ini dilandasi karena
waktu 1 tahun merupakan waktujyang dibutuhkan bagi investor untuk merespon laporan
keuangan perusahaan perbankan jsebelunimelakukan keputusan investasinya.

2. Variabel bebas (]ndependenlt variables)

Variabel bebas\yang diéunakan dalam penelitian ini adalah nilai perusahaan
yang terdiri dari Earning per Share (EPS), Biaya Operasional Pendapatan Operasional
(BOPO), Price Barning Ratio ('PER), Capital Adequacy Ratio (CAR), Loan to Deposit
Ratio (1.LDR), Return on Asset d{(OA), dan Debt to Fguity Ratio (DER).

a. Farning per Share (EPS)

EPS adalah keuntunga;n yang diberikan kepada pemegang saham untuk tiap
lembar saham yang dipegangnya. EPS menggambarkan profitabilitas perusahaan yang
tergambar dalam setiap lembar saham.

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

EPS

Total Saham Beredar

b.  Biaya Operasional Pendapatar] Operasional (BOPO) Ratio
Rasio BOPO digunakan untuk mengukur kemampuan mapajemen bank dalam
mengendalikan biaya operasional terhadap pendapatan operasional. BOPO Ratio adalah

rasio yang membandingkan anfara biaya operasional terhadap total pendapatan

operasional. Rasio ini sering disebut juga rasio efisiensi karena digumakan untuk
mengukur kemampuan manajemen bank dalam mengendalikan\biaya operasional
terhadap pendapatan operasional] Semakin kecil rasio ipi, berarti‘semakin efisien biaya
operasional vang dikeluarkan bank yang bersangKugan ‘sehingga kemungkinan suatu
bank dalam kondisi bermasalah semakin kecils Biaya operasional ini dihitung
berdasarkan penjumlahan dari total beb@n.,buriga dan total beban operasional lainnya.
Pendapatan operasional adalah| pénjurhlahan dari total pendapatan bunga dan total
pendapatan operasional lainpya.

Secara matematisyBOPO Rario dapat dihitung dengan rumus sebagai berikut:

Biaya Operasional

BOPO Ratio =

Pendapatan Operasional

c. Price Earning Ratio (PER

PER merupakan salah satu pendekatan yang sering digunakan oleh analis
sekuritas untuk menilai suaty saham. Pendekatan ini mendasarkan atas ratio antara
harga saham per lembar yang jberlaku di pasar modal dengan tingkat keuntungan bersih
yang tersedia bagi pemegang saham.

Secara matematis, PER dapat dihitung dengan rumus sebagai berikut:
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I

Harga Saham per lembar

PER =—
; 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 umum dibiayai dari asset-aset
berisiko dan dari modal sendiri. tEAR merupakan perbandingan amtata tnodal bersih
yang dimiliki bank dengan total élssetnya. Dengan kata lain, CAR “adalah rasio yang
memperlihatkan seberapa besar jl{imlah seluruh akfiva bank{yang mengandung resiko
(kredit, penyertaan, surat berharg;a, tagihan pada bénl¢ laim) tkut dibiayai dari modal

sendiri disamping memperoleh daPa-dana dari sumber-sumber di luar bank.

|
Secara matematis, CAR ddpat dihifungdengan rumus sebagai berikut:

LA _Wodal Bersih
Total Aktiva

e. Loan to Deposit Ratie (LDR)

Rasio likuiditas diproksikan dengan LDR. LDR menggambarkan kemampuan
bank dalam, membayar kembalj penarikan yang dilakukan nasabah deposan dengan
mengandalkan Kredit yang diberikan sebagai sumber likuiditasnya. Semakin tinggi rasio
ini, semakin rendah pula likuiditas bank. LDR merupakan rasio kredit terhadap total
dana pihak ketiga yang digunakan untuk mengukur dana pihak ketiga yang disalurkan
dalam bentuk kredit. LDR ini dimaksudkan untuk mengukur kemampuan bank dalam
memenuhi pembayaran kembali deposito yang telah jatuh tempo kepada deposannya
serta dapat memenuhi permohonan kredit yang diajukan tanpa terjadi penangguhan.

Secara matematis, LDR dapat dihitung dengan rumus sebagai berikut:
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1

|

| Jumlah loredit
LDR = : ,
Total dana pihak ketiga

I Return on Asset (ROA) |'

ROA memberikan informasi pada para investor tentang seberapa besar tingkat
pengembalian asset dari perusahaan yang berasal dari kinerja perusahaan menghasilkan
laba. ROA atau disebut juga rentabilitas ekonomi ialah perbandingan laba usaha dengan
modal sendiri dan modal asing yang dipergunakan untuk menghasilkap/laba tersebut.

!
Semakin besar nilai ROA, maka semakin besar pula kinerja perusahaan, karena return
i

yang didapat perusahaan semakin besar.

Secara matematis, ROA dapat dihitung dengaf rimus’sebagai berikut:

_ Labg Bersin
TotalAktiva

g Debt to Equity Ratio (DER)

DER mencerminkan }emampuan perusahaan dalam memenuhi kewajibannya
vang ditunjukkan oleh bgbefapabagian dari modal sendiri atau ekuitas yang digunakan
untuk membayar hutang, /DER | merupakan perbandingan antara total hutang yang
dimiliki perusahdan'dengan total gkuitasnya dari saham yang bersangkutan.

Secara matematis, DER dapat dihitung dengan rumus sebagai berikut:

. Total Hutang
Total Modal Sendiri

DER

Ringkasan variabel dan definisi operasional variabel dari penelitian ini dapat

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

Pengnkuran

No Variabel "
1 SP I Harga penutupan pada periode t+1
5 EPS Laba Bersih
Total Saham Beredar
3 BOPO Biava Operasxanle
Pendapatan Operasional
4 PER Harga Saham perNempar
ERS
5 CAR ‘, Modat Ber.szh
" Tobal Aktiva
6 LDR -_ fumlah {{redit '
l Total dana pihak ketiga
7 ROA Laba Bersih
Total Aktiva
g DER Total Hutang

Total Modal Sendiri

F. Model Peuelitian

Untuk menguji pengaru‘h variabel bebas terhadap variabel terikat, penulis
menggunakan regresi berganda (multivariate regression) dengan teknik regresi
Ordinary Least Square (QLS) sebagaimana telah umum dipergunakan. Persamaan
regresi yang digunakan untuk [mengidentiﬁkasi pengaruh nilai perusahaan terhadap

harga saham perbankan adalah s‘ebagai berikut:
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© SP =+ BEPS + BBOPO + BPER + B4CAR + BsLDR + BROA + BDER +¢

keterangan:

Sp : Harga Saham (Stack Price)
Qo : Konstanta |
B : Koefisien

EPS : Earning per Share

BOPO : Biaya Operasional Pendapatan Operasional
PER : Price Earning Ratio

CAR : Capital Adequacy Ratio
LDR : Loan to Deposit Ratio
ROA : Return on Asset

DER : Debt to Equity Ratio

g : Error

G. Analisis Data

Menurut tedrema Gauss-Markov (Winarno 2011, 4.2), nilai penduga koefisien

regresi yangsbatk harus memenuhi sifat BLUE (Best Linier Unbiased Estimator).

Kriteria BLUE dapat dijelaskan sebagai berikut:

1. Best berarii bahwa estimator f# memiliki varian yang minimum. Ini berarti bahwa

sampel memiliki deviasi standar yang kecil.

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

3. Unbiased, artinya nilai rata-rata atau nilai p yang diharapkan sama dengan nilai

yang sesungguhnya. Ini berartu bahwa sampel yang digunakan sebagai penduga

|

|

!
1
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harus sama atau mendekati parameter populasi yang diduga.

Data yang digunakan dalam' penelitian ini merupakan data pane! (panel data).
Literatur statistik menyarankan bahwa data harus lulus dari uji asumsi klasik sebelum
dilakukan analisis lebih mendalam. Uji asumsi klasik ini terdiri dari uji normalitas, uji
multikolinieritas, uji heteroskedasti’sitas, dan uji autokorelasi. Dalam uji asumsi klasik
ini, penulis menggunakan tingkat signifikansi 5%.

1. Uji Normalitas

Agar uji signifikansi koeﬁs:ien regresi dapat diterapkan,_pada ‘populasi, residual
regresi harus berdistribusi normal.'jUntuk menguji apakabrreSidual berdistribusi normal
atau tidak dapat dilihat dari bentuI( histogramnya. Datd yang berdistribusi normal akan
memiliki grafik berbentuk lonceng. Tentu saja pengujian ini sangat subjektif. Untuk
menggtasinya, dalam penelitian lini akanjdigunakan uji Jarque-Bera menggunakan
program Eviews.

Uji Jarque-Bera mengukul‘r perbedaan skewness dan kurtosis data, dibandingkan
dengan apabila datanya‘betsifat fllormal (Winarno 2011, 5.37). Data yang berdistribusi
normal akan memilikinskewness 0 dan kurtosis 3. Uji ini akan melihat apakah nilai
skewness dafwkurtosis dari residg[al 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 dart o (5%), data dikatakan berdistribusi normal (Hyp diterima).

Apabila dari hasil pen ':ujian JB disimputkan bahwa data tidak berdistribusi
normal, tindakan yang dilakulin untuk membuatnya menjadi normal adalah dengan

membuang data ekstrim. Untu‘( mengetahui data mana saja yang ekstrim digunakan

metode casewise diagnostics df{ngan program SPSS.

|
|

|
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I
Namun begitu, menurut Brooks (2008), pelanggaran terhadap asumsi normalitas

tidaklah penting manakala menggunakan sampel dalam ukuran besar. Besarnya ukuran
sampel dalam hal ini dijelaskan lebih lanjut oleh Winarno (2009), yang menyatakan
bahwa uji normalitas hanya digunakan jika jumlah observasi kurang dari 30, untuk

mengetahui apakah error ferm mendekati distribusi normal. Jika jumlah observasi lebih

dari 30, maka tidak perlu dilakukan uji normalitas dengan alasan distribusi sampling
error term telah mendekati normal.
2. Uji Multikolinieritas

Multikolinearitas diartikan sebagai korelasi yang kwat'@ntar variabel independen.
Multikolinearitas dapat mengakibatkan estimator pfepfiliki“varian dan covarian yang
besar sehingga sulit dipakai sebagai alat estimasi. Seldin itu, nilai statistik uji t akankecil
sehingga menyebabkan variabel |independen Tidak signifikan secara statistik dalam
mempengaruhi variabe! independen™(Winamo 2011, 5.7). Indikasi multikolinearitas
terlihat dari nilai R* yang dinpgi“namun berdasarkan hasil uji t banyak variabel
independen yang tidak signifikan.(Winarno 2011, 5.2).

Di dalam literatuy”(Winarno 2011, 5.2), pendeteksian multikolinearitas dapat
dilakukan déngar) menghitung koefisien korelasi antar variabel independen. Dalam
penelitian ini, wji multikolinearitas akan dilakukan dengan melihat nilai koefisien
korelasi pearson antar variabel in'dcpcnden.

Pada ujt muitikolinearitls dengan korelasi pearson, Hy-nya adalah tidak ada
korelasi yang signifikan antar variabel independen. Jika p-value (Sign.) lebih besar dari
a (5%) maka Hy terpenuhi atau tidak ada multikolinearitas. Sedangkan pada uji ViF,

!
jika nilai TOL (tolerance) mendekati 1, dapat disimpulkan bahwa dalam model regresi

|
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tersebut tidak terdapat multikolinearijtlas.(Nachrowi dan Usman 2006, 102).
Mengatasi mulitikolinearitas ‘;dapat dilakukan dengan beberapa cara (Winarno,
2011), di antaranya:
a. Membiarkan saja, karena kriteria BEST masih terpenuhi, terutama jika mode!
regresi hanya digunakan untuk peramalan (forecast) asalkan R? masih cukup tinggi
b. Menambahkan data observasi
c. Menghilangkan salah satu variabel independen yang kolinear, kgcuall jika menurut
teori yang mendasari tidak dapziit dihilangkan
d. Mentransformasikan salah satL; atau beberapa variabehdéngan teknik pengurangan

|

(difference)

3. Uji Heteroskedastisitas

Salah satu asumsi yang harus, dipenubi dalam metode OLS adalah adanya
homoskedastisitas, yang berarti lbahwa résidual pada setiap pengamatan memiliki
varians yang sama. Bila® 1iddK sama, dikatakan data mengalami masalah
heteroskedastisitas. Heteroskedas;.tisitas lebih sering terjadi pada data cross section
karena melibatkan pengantatan te,'rhadap individu yang berbeda pada waktu yang sama.
Namun tidakymebutup kemungkinan ditemukannya masalah heteroskedastisitas pada
data time series.

Heteroskedastisitas akan " mengakibatkan estimator tidak memiliki varian yang
minimum sehingga kehilangan &Larakteristik best. Perhitungan standar error tidak dapat

dipercaya lagi kebenarannya | karena varian tidak minimum.Uji hipotesis yang

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

nya tidak dapat dipercaya. (Win’arno 2011, 5.24)
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Terdapat beberapa cara untuk mengidentifikasi heteroskedastisitas, antara lain
metode grafik, Uji Park, Uji Gletser,|Uji korelasi Spearman, Uji Goldfeld-Quandt, Uji
Bruesch-Pagan-Godfrey, dan Uji Wl|1ite (Winarno 2011, 5.8-5.9). Metode yang dipakai
dalam penelitian ini adalah uji whlite. 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 heteroskedastisitas. Hipotesis neknga,/ adalah tidak terjadi
heteroskedastisitas. Bila nilai probr?bilily {p-value) lebih kedil dari o (5%), dikatakan
terjadi heteroskedastisitas (Hp ditol%k). Sebaliknya, jikap-value lebih besar dari « maka

dikatakan tidak terjadi heteroskedastisitas (Hipditérima).

4. Uji Autokorelasi
Autokorelasi merupakarf “pubungan antara residual satu observasi dengan
residual observasi lainnya (Winamo 2011, 5.26). Asumsi lain yang harus terpenuhi

’ak adanya autokorelasi. Autokorelasi terjadi jika

observasi yang'berturui-turut sep@hjang waktu mempunyai korelasi antara satu dengan

dalam model regresh, adalah tid

yang lainnya. Adanya autokorelasi dalam model yang digunakan akan menyebabkan

estimasi standard error dan varian koefisien regresi yang diperoleh akan under

estimate, Dengan demikian, koeﬁ%ien determinasi akan besar, dan tentunya uji-t dan uji-
F serta interval kepercayaan menj:édi tidak sahih lagi untuk digunakan (Nachrowi 2006,

186).

Menurut Nachrowi (200T) terdapat beberapa metode yang dapat diterapkan
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!
untuk mendeteksi autokorelasi, di aTtaranya adalah metode grafik, uji Run, uji Durbin-

!

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

Lagrange multiplier (LM) dalam [program Eviews. Dalam uji LM, penentuan ada
tidaknya otokorelasi dalam penelitian ini dapat dilihat dari chi-squares hitung dan juga
dari nilai probabilitasnya. Jika chi-squares hitung lebih kecil dari nilai kritis chi-squares
pada derajat kepercayaan tertentu () ataupun nilai probabilitas chi-squares lebih besar
dari derajat kepercayaan yang dipilih (¢=0,05) maka Ho diterima yang artinya tidak ada
Ho ditolak dan Ha diterima yang artinya terdapat

autokorelasi. Jika sebaliknya, ma

masalah autokorelasi.
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R-squared 0,6617
Adjusted R-squared 0,6370
F_statistic 26,8211%%+
Prob. (F-statistic) 0,0000

- * Korelasi signifikan pada tingkat 10% (one-zailed)

*** Korelasi signifikan pada tingkat 1% (one-taifed)

Sumber: Hasil pengujian dengan Program EViewst I ‘?‘

1. Model Regresi

Berdasarkan hasil represi berganda pada T
penelitian ini dapat disajikan dalam persamaan maj@ rikut ini:

SP = 6,7263 + 0,0061*EPS — [}4339*5

0,1418*L.DR + 8,6352*ROA B{?D

keterangan:

SP  : Harga Saham {SID%Q”
EPS :Earning per Sb,ﬁ

BOPO : Biaya O Pendapatan Operasional

+/0,00124PER — 2,0299*CAR +

+£

PER :Price
CAR :Capital Adequacy Ratio
LIDR  : Loan to Deposit Ratio
ROA :Return on Asset

DER : Debt to Equity Ratio

E : Error

Persamaan regresi di atas dapat diinterpretasikan sebagai berikut:
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Table 4.6 Tabel t untuk Uji Hipotesis

Tingkat signifikansi (o)

1% 2,3658

3% 1,6609

10% 1,2904 v‘;
/
\J

Sumber: diadaptasi dari Gujarati (2003, 261).

a. Hipotesis |: EPS berpengaruh positif terhadap har
Nilai probabilitas {p-value) untuk Earning & (EPS) adalah 0,0000 (ome-
tailed), yaitu lebih kecil darni tingkat ke
hitung (r-count) untuk EPS adaw&{;
pada tingkat kepercayaan %r
probabilitas lebih keg)
nilai pada tahe@v

hubungan dengan harga saham (5P). Nilai keefisien untuk EPS adalah

() pada tingkat | persen. Nilai t-
yaity lebih besar dari nilai dalam tabel-t
n sebesar 2,3658 Dengan kata lain, nilai
tingkat kepercayaan dan nilai (-hitung lebih besar dari

ue < a, dan f-count > (-table). Oleh karena itu, ada

0,0061 (posiuf), vang berarti bahwa ada hubungan positif antara EPS dengan SP.
Dengan demikian, formulasi hipotesis | diterima.

b. Hipotesis2: BOPO Ratio berpengaruh negatif terhadap harga saham
Nilai probabilitas {p-value} untuk Biaya Operasional Pendapatan Operasional
(BOPQO) adalah 0,0092 (one-tailed), yaitu lebih kecil dari tingkat kepercayaan (o)
pada tingkat 1 persen. Nilai t-hitung (f-coursr) untuk BOPO adalah |-2,4014f yaitu

lebih besar dari nilai dalam tabel-t pada tingkat kepcrcayaan | persen sebesar
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harga saham (SP). Variabel CAR berpengaruh negatif terhadap harga saham pada
derajat kepercayaan rendah sebesar 10%, sedangkan variabel DER berpengaruh negatif

terhadap harga saham pada derajat kepercayaan moderat sebesar 5%.

Sesuai dengan rumusan hipotesis, variabel ROA secara statistik berpengaruh
positif terhadap harga saham (SP) pada derajat kepercayaan moderat sebesar 3%. Untuk

variabel PER dan LDR, pengujian ini menunjukkan bahwa kedua variabel tersebut

secara statistik berpengaruh tidak signifikan terhadap variabel harg:

Table 4.7 Hasil Pengujian Hipotes

Capital Adequacy Ratio {CAR)

5. Loan to Deposit Rario (LDR) - + -
6. Return on Asset (ROA) + + 3%
1. Debt to Equity Ratio (DER) #: - 3%

Sumber: Hasil pengolahan data dengan program EViews 6
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menperhatikan posisi asset yang dimilikinya, apakah paenggunaan asset telah optimal,
apakah terdapat asset menganggur (idle assef) sehingga justru manambah biaya.
7. Debt to Eguity Ratio (DER)

Berlawanan dengan rumusan hipotesis, penelitian ini mengindikasikan bahwa
DER berpengaruh negatif terhadap Harga Saham pada tingkat signifikansi moderat

yaitn sebesar 5% (tingkat keyakinan 95Y%) DER mencerminkan kemampuan

mengkhawatirkan adan

perusahaan ter&ebu::& g

melihat DERN\yang finggi berarti tidak aman meskipun bank terikat dengan aturan

mengenai tingkat keschatan bank sebagaimana dalam Undang-Undang No. 7 Tahun
1992 sebagaimana telah diubah terakhir dengan Undang-Undang No. 10 Tahun 1998.
Dengan demikian, bank dalam kondisi menarik minat investor apabila bisa
meminimalkan pembiayaannya melalui utang.

Dengan demikian, perusahaan perlu memperhatikan porsi pembiayaan melalui

hutang terhadap modal sendiri karena hal ini akan mempengaruhi tingkat minat investor
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