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Hubungan Karakteristik Bank dengan Harga Saham
Muchlis H. Mas’ud?®, Dwi Anggarani?, Zulkifli®

Abstrak

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh variabel karaktersitik bank terhadap harga saham
bank yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (2009-2013). pendekatan yang digunakan adalah pooled data
yakni penggabungan antara data cross section dan time series dari 25 bank.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa non performing loan sebagai proksi risiko kredit yang
cenderung meningkat berhubungan negatif signifikan terhadap harga saham. Risiko kredit yang meningkat
mengakibatkan efisiensi manajemen bank rendah. Hal ini terbukti efisiensi menunjukan hubungan negatif
dan signifikan terhadap harga saham.

Keterbatasan/Implikasi pada penelitian adalah besarnya kecukupan modal bank, profitabilitas dan
non interest income ratio proksi diversifikasi income (NIIR) tidak berpengaruh terhadap harga saham bank.

Kata Kunci: non perfoming loan, capital adequacy ratio, efisiensi, profitabilitas dan non interest income

Abstract

This study discusses the influence of variable bank characteristics on bank stock prices included on
the Indonesia Stock Exchange (2009-2013). Regarding what is used is a data collection that is a merger
between cross section data and time series from 25 banks.

The results showed that bad credit as a proxy for credit risk increased significantly to stock prices.
Credit risk increases. It is proven that efficiency shows a negative and significant relationship to stock
prices.

Limitations / Implications in this study are the adequacy of bank capital, profitability and income
diversification ratio non-interest income (NIIR) does not affect the bank's stock price.

Keywords: non-perfoming loans, capital adequacy ratio, efficiency, profitability and non-interest income
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Rencana tapering-off The Federal Reserve yang diumumkan pada bulan Mei 2013
menyebabkan investor mengalihkan investasinya (capital outflow) dari Emerging Market
(EM) sehingga berdampak lemahnya nilai tukar negara EM termasuk Indonesia (Bank
Indonesia, 2014:3).

Ditengah kondisi ekonomi domestic dan global yang kurang menguntungkan,
risiko-risiko industri perbankan masih terjaga meskipun beberapa indikator sempat
menunjukkan adanya tekanan. Selama semester Il 2013 risiko likuiditas sempat
meningkat antara lain disebabkan oleh pertumbuhan kredit lebih tinggi jika dibandingkan
dengan laju dana pihak ketiga (DPK). Hal ini berakibat meningkatnya risiko likuiditas
dan risiko pasar yang disebabkan oleh kenaikan suku bunga DPK jangka pendek dan
lemahnya nilai tukar rupiah. Kondisi ini selain mengancam likuiditas industri perbankan,
juga mendorong meningkatnya persaingan untuk mendapakan sumber dana jangka
pendek sehingga mendorong naiknya tingkat suku bunga deposito jangka pendek (1
bulan).

Melambatnya pertumbuhan ekonomi dan trend kenaikan suku bunga,
profitabilitas industri perbankan masih menunjukkan adanya peningkatan. Peningkatan
profofitabilitas tersebut antara lain tercermin peningkatan pertumbuhan laba bersih
semsetrer 11 2013 yang mecapai 18,3%, lebih tinggi jika dibandingkan dengan semester
sebelumnya sebesar 11,78%. Kenaikan laba tersebut terutama didorong oleh kenaikan
volume kredit disertai upaya efisiensi oleh industrl perbankan karena rendahnya
(menipisnya) spread suku buga kredit dan DPK. Membaiknya profitabilitas industri
perbankan juga berdampak positif terhadap terhadap pertahanan industri perbankan yang
tercermin dari Capital Adequacy Ratio (CAR) yang meningkat dari 17,98% pada
semester | meningkat menjadi 18,36% pada semester 11 2013 (Bank Indonesia, 2014 : 4).

Pertumbuhan laba bank go-public pasca pasca krisis keuangan global 2008 ikut
mendorong semakin menigkatnya kinerja pasar modal di Indonesia sejak tahun 2010
hingga tahun 2014. Menteri Keuangan Agus Martowardojo mengatakan, setelah
menduduki peringkat ke-2 bursa tertinggi di Asia Pasifik pada tahun 2009, IHSG di tahun
2010 kemarin akhirnya berhasil mencetak prestasi yang gemilang dengan mengalahkan
Bursa Shenzhen, Tiongkok di peringkat pertama. Tercatat hingga 30 Desember 2010,
IHSG melonjak 46,1% menjadi 3.703,51 dari periode yang sama tahun sebelumnya
2.534,36. Selanjutnya akhir bulan Desember 2013 IHSG meningkat menjadi 4.274 atau
meningkat sebesar 13,35%. Dengan persentase tersebut, maka IHSG di BEI
mengukuhkan diri sebagai yang terbaik di kawasan Asia Pasifik, mengungguli bursa-
bursa unggulan lainnya di bursa regional, bahkan meninggalkan jauh Bursa Shenzhen
yang berada di posisi 10 dengan kenaikan hanya 4,97%.

KAJIAN PUSTAKA
Studi tentang perbankan di beberapa negara

Sejumlah studi dalam sektor perbankan yang menggunakan variabel karaktersitik
bank telah banyak dilakukan diantaranya Demirguc-Kunt dan Huzianga (1999),
Atanosglou et al (2005), Kosmiduo (2009), Dietrich dan Wanzenried (2010), Slimi
(2011) dan Mas’ud et al., (2015). Karaktersitik bank Demirguc-Kunt dan Huzianga
(1999) meliputi bank size, laverage, tipe bisnis, rasio modal dan ownership. Atanosglou
et al (2005) karakteristik bank terdiri dari liquidity, credit risk, equity to assets, operating
expenses management, size, foreign ownership, dan market share. Kosmiduo (2009)
variabel karaktersitik bank meliputi cost to income, equity to assets, loan to deposti, loan
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loss provession dan size. Dietrich dan Wanzenried (2010) menggunakan equity to asets,
effisiency, pertumbuhan kredit, cost finding, laon loss provession dan model bisnis. Slimi
(2012) melakukan studi juga menggunakan variabel karakteristik bank terdiri diri capital
adequacy, assets quality, cost management, bank expenses dan likuiditas. Penelitian
Mas’ud et al., (2015) pada bank umum di Indonesia mempelajari variabel karakteristik
bank terdiri CAR, efisiensi operasional, LDR, non interest income ratio dan bank size.
Dalam beberapa penilitan ini hanya menguji hubungan antara variabel karakteristik bank
dengan profitabilitas.

Karaktersitik bank yang dipelajari oleh beberapa peneliti tersebut pada dasarnya
menggunakan rasio keuangan yang spesifik dalam industri perbankan yang merupakan
gambaran kinerja fundamental internal. Studi empiris yang mendasarkan pada aspek
fundamental sudah banyak dilakukan untuk mencoba mengungkapkan hubungan antara
kinerja keuangan dan harga saham perusahaan di bursa. Analisis fundamental seringkali
di identikkan dengan upaya untuk menentukan nilai intrinsik sutu sekuritas, misalnya
saham atau obligasi, sama dengan nilai sekarang (present value) dari semua aliran kas
yang diharapkan dapat diterima oleh investor dimasa mendatang (Gumanti, 2011 : 124)

Perubahan nilai pasar ekuitas dalam hal ini modal saham sangat erat kaitannya
dengan variasi karakteristik bank atau kinerja keuangan bank antara lain risiko kredit,
efisiensi operasional, kecukupan modal, likuiditas bank, pertumbuhan kredit, financial
laverage. Mbarek dan Hmaiedi (2011) menyatakan bahwa Penilaian Risiko Pasar Saham
Bank yang tercatat di Tunisia dan Marocco yang menggunakan rasio CAMEL sebagai
variable prediksi atau independen yang meliputi capital adequacy ratio (CAR), asset
quality (NPL), management efficiency (CIR), earning (ROA) dan liquidity (LIQ) tahun
2003-2009. Dalam studi ini ditemukan bahwa kecukupan modal dan efisiensi
management berpengaruh negatif terhadap risiko pasar saham bank, sedangkan likuiditas
berpengaruh positif terhadap risiko pasar saham bank. Risiko kredit dan earning (ROA)
tidak memiliki hubungan yang signifikan terhadap risiko pasar saham bank.

Naimi dan Dame (2008) untuk menguji perbedaan pengaruh rasio keuangan
terhadap harga saham di pasar modal Amerika Serikat dan Dubai (Uni Emirat Arab),
ditemukan bahwa harga saham bank di Ameirka Serikat dipengaruhi kinerja keuangan
yang meliputi total liabilities to equity ratio, debt ratio, return on equity (ROE), return
on total assets (ROA), return on total assets (ROA), total assets turonver (TOA), prifit
margin on sales (PM) dan basic earning power (BEP). Berbeda halnya dengan pengujian
di pasar modal di Dubai, dimana rasio keuangan yang sama tidak terbukti adanya
hubungan dengan harga saham. Pasar modal Dubai aspek keuangan tidak dipakai sebagai
dasar pengambilan keputusan membeli saham. Hal ini karena keputusan investor lokal di
pasar modal Dubai murni spekulasi yang tidak rasional dan tidak didukung oleh
fundamental keuangan.

Fiordelisi dan Molyneux (2010) melakukan studi tentang determinan nilai
pemegang saham di perbankan Eropa tahun 1998-2005. Pergolakan system perbankan
global baru-baru ini, kinerja bank mempunyai pengaruh substansial terhadap alokasi
modal yang efisien, pertumbuhan dan perkembangan ekonomi. Dalam studi ini
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ditemukan bermacam-macam faktor secara statistik signifikan menjadi pengendali laba
bersih operasi (net operating profit- NOP) dan nilai pemegang saham yang diciptakan
oleh bank. Ditemukan bahwa diversifikasi income, leverage, likuiditas dan aset bank
berhubungan positif dengan NOP. Selanjutnya risiko pasar dan risiko kredit berhubungan
negatif dengan NOP, sedangkan perubahan pertumbuhan pinjaman (kredit), risiko
operasional dan konsentrasi bank domestik tidak ada hubungan dengan nilai pemegang
saham bank.

Rawlin dan Shanmugam (2013) melakukan studi untuk menguji pengaruh
determinan kunci internal terhadap profitabilitas dan harga saham bank public (BUMN)
di India. Determinan kunci internal yang digunakan meliputi variabel deposit, advance,
net non performing assets (NPA), busines-per employee (BPE), profit-per employee
(PPE), capital adequcy ratio (CAR) dan return on assets (ROA). Studi ini menemukan
bahwa semua variabel determinan kunci internal memiliki hubungan yang kuat dengan
perubahan harga saham bank public di India, kecuali ROA yang tidak terbukti memiliki
hubungan dengan harga saham.

Sawada (2013) melakukan studi pengaruh diversifikasi income terhadap nilai
bank berbasis harga saham dan risiko pada industri perbankan di Jepang periode 1999-
2011. Studi ini menemukan diversifikasi income memiliki dampak positif yang signifikan
terhadap nilai bank dan tidak dapat mengurangi risiko bank. Akan tetapi ketika
diversifikasi dirinci menjadi pangsa penghasilan non bunga, pangsa penghasilan fee,
pangsa penghasilan perdagangan, pangsa penghasilan non bunga lainnya, memberika
bank. Beberapa variabel kontrol yang dipakai seperti bank size, equity to assets dan cos
to income ratio memiliki hubungan yang negatif tetapi tidak signifikan terhadap nilai
bank. Adapun variabel return on asets (ROA) memberikan bukti meningkatkan nilai bank
tetapi tidak mampu mengurangi risiko bank. Bank-bank yang memiliki kecukupan modal
yang baik bisa mengurangi total risiko bank.

Studi terbaru dari Natalia, et al., (2016) juga untuk menguji hubungan
diversifikasi penghasilan dan harga pasar saham bank di negara ASEAN, China, Jepang
dan Korea Selatan periode 2007-2014. Diversifikasi income diukur dengan rasio non
interest income share (NIS), trading income share (TS), fee income share (FS) dan other
non interest income share (OOIS). Selain itu, peneliti menggunakan variabel kontrol
bank size, non performing loan (NPL), return on assets (ROA), equity to assets (EA) dan
cost to income (COI). Studi ini menemukan bahwa pangsa penghasilan non-bunga (non
interest income share (NIS) sebagai diversifikasi penghasilan tidak berpengaruh pada
nilai pasar bank tetapi secara signifikan mengurangi total risiko perbankan. Namun
demikian ketika penghasilan non bunga di pisahkan/diuraikan masing-masing indikator
mereka menemukan bahwa bisnis fee income berpengaruh positif dan signifikan terhadap
nilai Bank. Ukuran bank dan risiko kredit (NPL) berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap nilai pasar bank, sedangkan profitabilitas (ROA), rasio modal (equity to assets)
dan efisiensi (cost to income- COI) memiliki hubungan negatif terhadap nilai saham bank
tetapi tidak signifikan. Secara keseluruhan karakteristik bank seperti ukuran Bank dan
modal terbukti bahwa bank-bank yang besar dengan kondisi modal baik dapat
meningkatkan nilai mereka dan menurunkan risiko dengan melakukan diversifikasi
penghasilan non-bunga, terutama dengan fee income serta jenis lain dari penghasilan
non-bunga.
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Seleksi Variabel Karakteristik Bank

Tujuan dari studi ini untuk mengetahui beberapa variabel karakteristik yang
mempengaruhi harga saham bank yang tercatat di Bursa Efek Indonesia. Hal ini untuk
memperoleh jawaban apakah investor yang membeli saham bank dipengaruhi oleh aspek
fundamental bank dengan beberapa variabel karakteristik bank. Ada lima variabel sebagai
karaktrsitik bank yang dipelajari yakni non performing loan (NPL), capital adequacy
ratio (CAR), efisiensi operasional, diversifikasi income dan profitabilitas.

Non performing loan (NPL) digunakan mengukur besarnya resiko kredit yang
menunjukkan kegagalan bank dalam menerima bunga dan/atau pokok dari
pinjaman (debitur). Resiko kredit yang tinggi menimbulkan tingginya inefisiensi
biaya dan kualitas asset yang lebih rendah. Altunbas, et al., (2000) menyatakan
bahwa tingkat kredit bermasalah (NPL) berhubungan positif dengan inefisiens
bank. Strategi on-balance sheet untuk manajemen resiko Kkredit berisi
peningkatan provisi bagi semua pinjaman, namun hal ini akan mengurangi
profitabilitas sebuah bank. Sensrama dan Jayadev (2009) di India menemukan
bahwa kapabalitias manajmen risiko termasuk risiko kredit sebagai determinan
penting dari return saham bank. Demikian juga dengan Natalia et al., 2016) yang
menemukan NPL berpengaruh negatif terhadap nilai saham bank di negara-
negara ASEAN, Jepang, China dan Korea Selatan.

Capital adequacy ratio (CAR) merupakan ukuran kecukupan modal bank
yang menggambarkan jumlah ekuitas yang dapat meredam gejolak akibat
kerugian bisnis mungkin dihadapi bank. Semakin tinggi rasio CAR, semakin
rendah kebutuhan bank akan dana eksternal, dalam hal ini bank semakin mampu
menekan biaya dana (cost of funds) sehingga kemampuan bank untuk
memperoleh profit (laba) bisa meningkat. CAR yang tinggi akan lebih
meningkatkan kepercayaan deposan untuk menyimpan dananya pada sektor
perbankan, tetapi hal ini bisa mengurangi nilai pemegang saham karena akan
berakibat menurunya return on equity (ROE). Bank besar dengan modal yang
baik dapat meningkatkan nilai saham bank, sebagaimana ditemukan studi Rawlin
dan Shanmugam (2013) dan Natalia et al., 2016) CAR berpengaruh positif terhadap
nilai saham bank. Bank dengan kecukupan modal yang baik dengan kapablitas
manajemen risiko akan lebih mampu meminimalisir risiko kebangkrutan.

Efisiensi merupakan ukuran efisiensi manajemen bank sehubungan dengan
perolehan penghasilan dalam setiap periode yang diukur dengan cost to income ratio
yakbi perbandingan antara beban operasional dengan pendapatan operasional (BOPO).
Rasio ini memberian informasi tentang variasi biaya dalam manajemen bank (Kusmiduo,
2009). Dengan adanya efisiensi pada lembaga perbankan terutama efisiensi biaya maka
akan diperoleh tingkat keuntungan yang optimal, penambahan jumlah dana yang
disalurkan, biaya lebih kompetitif, peningkatan pelayanan kepada nasabah, keamanan dan
kesehatan perbankan yang meningkat (Mudrajad Kuncoro dan Suhardjono, 2002:569).
Biaya operasi yang tinggi bisa berhubungan dangan volume aktivitas perbankan yang
tinggi selanjutnya meningkatkan pendapatan, kendati tidak selalu terjadi demikian.
Karena dengan biaya yang tinggi yang tidak diikuti dengan kenaikan penghasilan yang
proposional akan berakibat turunnya profitabilitas dan nilai shareholders. Fiordelisi dan
Molyneux (2010) tidak menemukan adanya hubungan antara efisiensi dengan nilai
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pemegang saham. Hal ini sejalan dengan studi Natalia et al,. (2016) bahwa efisiensi (cost
to income) tidak memiliki hubungan dengan harga saham bank.

Non interest income ratio (NIIR) biasanya digunakan untuk mengukur diversifikasi
penghasilan sebagai strategi bisnis perbankan untuk memperoleh penghasilan selain
bunga. Implikasi fundamental dari teori portofolio modern mengajarkan bahwa
diversifikasi akan berguna untuk mengurangi risiko (Demsetz dan Strathan : 1977).
Diversifikasi bisa diterima ketika strategi ini mampu memberi nilai lebih kepada para
pemegang saham dari pada yang dapat mereka peroleh dengan bertindak secara invidual
(David, 2009: 241). Karena diyakini bahwa diversifikasi penghasilan mengurangi
risiko bisnis perbankan terutama risiko kredit dan risiko operasional. Fiordelisi
dan Molyneux (2010) menemukan adanya hubungan positif siginifikan antara
diversifikasi income dan nilai pemegang saham, dan hal ini didukung oleh studi dan
Natalia et al,. (2016) NIIR diversifikasi income tidak berpengaruh positif terhadap nilai
pasar (saham) bank.

Profitabilitas merupakan ukuran kinerja keuangan secara keseluruhan. Kinerja
perbankan secara umum merupakan gambaran prestasi yang dicapai oleh manajemen bank
dalam operasionalnya, dalam hal ini manajemen aset dan liabilitas bank. Kinerja bank
menunjukkan keberhasilan dari implementasi kebijaksanaan dibidang pengelolaan
permodalan (equity), pemupukan dana (funding) dan penggunaan dana (aset), dimana satu
sama lain saling terkait dalam mencapai tingkat laba yang optimal dengan tingkat risiko
yang telah diperhitungkan (Riyadi,2006:21). Profitabilitas biasanya diukur dengan ROA
yang merupakan kemampuan bank untuk memperoleh laba atas seluruh aset yang
digunakan. Studi empiris Naimi dan Dame (2008) pasar modal Amerika Serikat
menemukan ROA berpengaruh positif terhadap harga saham bank. Akan tetapi dalam
studi Rawlin dan Shanmugam (2013) di India dan studi Natalia et al,. (2016) negara-
negara ASEAN, Jepang, China dan Korea Selatan, tidak menemukan adanya hubungan
yang signifikan antara ROA dan harga saham bank.

METODE PENELITIAN
Penelitian menggunakan pendekatan kuantitatif. Penelitian ini dilakukan pada bank

go-public atau tercatat di Bursa Efek Indonesia dengan periode pengamatan tahun 2009-
2013. Jumlah populasi bank go-public adalah 33, namun demikian berdasarkan kriteria
populasi hanya 25 bank yang memenuhi persyaratan untuk dianalisis. Dengan demikian
penelitian ini menggunakan sensus (sampel jenuh).

Data yang diambil adalah data panel yang meggabungkan data times series selama
lima tahun dan data cross section dari 25 bank, sehingga banyaknya data atau kasus dalam
penelitian ini adalah 125 pengamatan (25 x 5 tahun). Jenis data yang diperlukan dalam
penelitian ini adalah data sekunder yang diperoleh dari (i) laporan keuangan bank yang
dipublicasikan di Bursa Efek Efek Indonesia, Indonesian Capital Market Directory
(ICMD) 2009-2013; dan (ii) laporan keuangan bank yang dipublikasikan melalui Bank
Indonesia terdiri dari Neraca, Laba-Rugi, dan Laporan Perhitungan Kewajiban
Penyediaan Modal Minimum (KPMM). Teknik analisis menggunakan regresi berganda
dengan bantuan software SPSS for Windows versi 17.0.

HASIL
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Hasil pengujian asumsi klasik menunjukkan tidak terjadi multikolinearitas,
heterokedastisitas dan autokorelasi, yang selanjutnya dilakukan pengujian regresi yang
tampak pada tabel 1.

Tabel 1 Hasil Uji Regresi Berganda
Coefficients?

Unstandardized | Standardized
Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Std.
Model B Error Beta t Sig. | Tolerance VIF
1 (Constant) 9.900 1.111 8.911 .000
Non Performing -11.045]  4.908 -.197| -2.250 .026 947 1.056
Loan
Capital Adequacy 1.117 1.642 .063 .681 497 .850 1.176
Ratio
Efisiensi -3.684| 1.241 -.263| -2.969 .004 .924 1.083
Non Interest Income -.643 .796 -.070[ -.808 421 971 1.030
Ratio
Return on Assets -2.103 3.852 -.049( -.546 .586 .887 1.127

a. Dependent Variable: Harga Saham

Berdasarkan hasil pengujian maka persamaan regresi penelitian ini sebagai berikut :
Log SP=9.900 -11.045NPL +1.117CAR - 3.683EFF - 0.643NIIR -2.103R0OA +¢

PEMBAHASAN
Pengaruh NPL Terhadap Harga Sahgam

Bank yang memiliki NPL yang tinggi cenderung memiliki efisiensi yang rendah
dan akan lebih mendekati kegagalan (Karim et al,. 2010). Oleh sebab itu, jika risiko kredit
yang tidak dikelola dengan baik akan menimbulkan efek negative bagi kelangsungan dan
pertumbuhan bank. Hasil pengujian menunjukkan bahwa NPL memiliki hubungan
negatif signifikan terhadap harga saham bank go- public. Hal ini ditunjukkan dengan
kenaikan trend jumlah kredit bermasalah tahun 2012 dan 2013.

Meningkatnya NPL sebagai proksi risiko kredit mengakibatkan menurunnya rata-
rata harga saham bank go-public sejak tahun 2010.Hal ini juga telah berdampak pada
penurunan IHSG sebesar 11,3% khususnya di semester Il tahun 2013 jika dibandingkan
periode yang sama dalam tahun 2012. Selain itu dampak krisis keuangan global terutama
setelah tahun 2010 nampaknya para investor sangat hati-hati dalam melakukan transaksi
dipasar modal di Indonesia mengingat kondisi ekonomi negara-negara di Amerika dan
Eropa sedang tidak menentu. Kondisi makro ekonomi yang demikian banyak investor
yang tidak tertarik untuk menanamkan saham pada sektor perbankan karena sangat rentan
terhadap terhadap krisis. Para investor lebih memilih berinvestasi pada usaha di sektor
industri yang lebih aman.
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Temuan ini mendukung studi Fiordelisi dan Molyneux (2010) dan Natalia et al
(2016) yang menemukan pengaruh negatif risiko kredit dengan harga saham (nilai
pemegang saham). Karena secara fundamental risiko kredit yang tinggi menggambarkan
kualitas aktiva dan efisiensi yang rendah sehingga mengakibatkan menurunnya minat
investor untuk membeli saham indusri perbankan.

Pengaruh CAR Terhadap Harga Saham Bank

CAR digunakan untuk mengukuran kemampuan bank menyediakan besarnya
modal yang merupakan salah satu faktor penting bagi bank dalam mengembangkan
usahanya dan menampung risiko kerugian. CAR merupakan rasio perbandingan modal
bank dengan aktiva tertimbang menurut risiko (ATMR) (Siamat, 1993:84). Untuk
memastikan bahwa industri perbankan memiliki permodalan yang cukup dalam
mendukung kegiatan usahanya, Bank Indonesia menentukan jumlah minimum
permodalan yang harus dimiliki bank dan mengeluarkan ketentuan mengenai permodalan
minimum (regulatory capital). Bank dengan CAR yang tinggi akan meningkatkan
kepercayaan masyarakat untuk menyimpan dananya. Demikian juga investor
akan lebih tertarik sebagai shareholders bank dengan CAR yang tinggi karena
menghadapi risiko kebangkrutan yang rendah jika dibandingkan dengan bank
yang memiliki CAR rendah.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa Capital Adequacy Ratio (CAR) mempunyai
hubungan positif terhadap harga saham yang go public tetapi tidak signifikan. Temuan
ini menegaskan bahwa CAR tidak menjadi dasar pertimbangan bagi investor untuk
membeli saham. Secara deskriptif selama periode 2009-1013 rata-rata CAR bank go-
public setiap tahun meningkat, hal ini bisa dikatakan bahwa kekuatan permodalan bank
semakin baik tetapi hal ini tidak bisa menarik perhatian investor. Modal yang bertambah
diikuti dengan pertumbuhsn kredit berpotensi timbulnya risiko kredit yang tinggi
mengingat sector riil masih belum membaik akibat krisis keuangan global. Temuan ini
konsisten dengan studi Natalia et al (2016) menemukan tidak adanya hubungan antara
CAR dan harga saham, tetapi berbeda dengan studi Rawlin dan Shanmugam (2013) yang
menemukan adanya hubungan positif antara CAR dan harga saham bank.

Pengaruh Efisiensi Terhadap Harga Saham Bank.

Efisiensi merupakan ukuran kualitas manajemen bank. Bank yang dalam kegiatan
usahanya tidak efisien akan mengakibatkan ketidakmampuan bersaing dalam hal
menghimpun dana masyarakat maupun dalam menyalurkannya kembali kepada
masyarakat. Efisiensi berarti biaya yang dikeluarkan untuk menghasilkan keuntungan
lebih kecil daripada keuntungan yang diperoleh dari penggunaan aktiva tersebut.
Neuberger (1998) yang menjelaskan bahwa terdapat hubungan yang positif antara profit
dan konsentrasi melalui penurunan biaya yang dicapai dengan manajemen unggul atau
teknologi produksi. Menurut pandangan ini, bank yang lebih efisien akan mendapatkan
market share lebih besar, sehingga menghasilkan level konsentrasi lebih tinggi, karena
market share yang besar mungkin mencerminkan efisiensi dan atau kekuatan pasar lebih
tinggi. Efisiensi perbankan terutama efisiensi biaya maka akan diperoleh tingkat
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keuntungan yang optimal, penambahan jumlah dana yang disalurkan, biaya lebih
kompetitif, peningkatan pelayanan kepada nasabah, keamanan dan kesehatan perbankan
yang meningkat (Mudrajad Kuncoro dan Suhardjono, 2002:569).

Hasil penelitian menunjukkan bahwa efisiensi operasional yang diukur dengan
rasio Beban Operasional terhadap Pendapatan Operasional (BOPO) memiliki hubungan
yang negatif signifikan terhadap harga saham di Bank go public di Bursa Efek Indonesia.
Hasil ini menunjukkan bahwa perubahan tingkat harga saham bank secara signifikan
dipengaruhi oleh perubahan nilai BOPO, yang berarti setiap peningkatan BOPO akan
mengakibatkan penurunan harga saham secara signifikan dan sebaliknya setiap
penurunan BOPO akan mengakibatkan peningkatan pada harga saham. Temuan ini tidak
konsisten dengan hasil studi Fiordelisi dan Molineux (2010) yang menemukan pengaruh
positif efisiensi terhadap nilai pemegang saham, dan juga tidak sejalan dengan studi
Sawada (2013) dan Natalia et al., (2016) yang tidak menemukan adanya pengaruh
efisiensi terhadap nilai pasar bank.

Pengaruh Non Interest Income Ratio Terhadap Harga Saham Bank

Non interest income ratio digunakan untuk mengukur kemampuan bank untuk
memperoleh penghasilan selain bunga. Non interest income diperoleh dari aktivitas
pelayanan bank yang berbasis fee. Bisnis perbankan yang modern tidak mengandalkan
bisnis perbankan tradisional yang berbasis bunga. Karena bisnis bank yang berbasis
bunga menghidari adanya risiko kredit yang menekan profitabilitas bahkan bisa
membawa kerugian bagi bank. Salah satu strategi untuk memperkecil risiko kredit adalah
dengan meningkatkan kempampuan bank meraih diversifikasi income. Sebagaimana
dikemukakan oleh Dietrich dan Wanzenried (2010) bahwa bank yang sangat bergantung
pada pendapatan bunga yang relatif tinggi kurang menguntungan dibandingkan dengan
bank yang memiliki pendapatan lebih beragam (terdiversifikasi).

Studi ini menemukan bahwa non interest income ratio (NIIR) sebagai proksi
diversifikasi income memiliki hubungan negatif terhadap harga saham tetapi tidak
siginifikan. Hubungan yang negatif ini mengindikasikan bahwa NIIR yang semakin
tinggi mencerminkan meningkatnya aktivitas pelayanan, namun demikian akan diikuti
dengan meningkatnya risiko beban tetap. Hal ini berarti penghasilan selain bunga baru
hanya sekedar untuk mengurangi risiko terutama risiko kredit. Temuan konsisten dengan
studi Natalia et al., (2016) yang menemukan diversifikasi income tidak berpengaruh
terhadap nilai pasar bank. Namun demikian tidak mendukung studi Sawada (2013) yang
menemukan diversifikasi income berdampak positif terhadap nilai pasar bank, dan juga
tidak sejalan dengan studi Fiordelisi dan Molineux (2010) diversifikasi income
berpengaruh positif terhadap nilai shareholders.

Pengaruh ROA Terhadap Harga Saham Bank

ROA digunakan untuk mengukur kemampuan manajemen bank untuk
memperoleh laba dengan seluruh aset yang digunakan. Profitabilitas bank merupakan
indikasi sehatnya manajemen dalam mengelola aktiva maupun pasiva. Pertumbuhan laba
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yang berkelanjutan merupakan harapan bagi pemegang saham (shareholders) karena
adanya jaminan dari manajemen bank atas seluruh dana yang telah di investasikan.
Studi ini menemukan ROA berdampak negatif terhadap harga saham tetapi tidak
siginifikan. Tentu hal ini tidak sesuai dengan harapan, karena pertumbuhan laba yang
cukup tinggi bank go-public periode 2009-2013 sebagaimana di tunjukkan pada tabel 1
diikuti dengan tingkat ROA yang relatif konstan. Sementara pada sisi yang lain rata-rata
harga saham bank go-public cenderung mengalami penurunan terutama pada tahun 2011
dan 2013. Temuan ini konsisten dengan studi Natalia et al., (2016) dan Rawlin dan
Shanmugam (2013) yang tidak menemukan adanya pengaruh ROA terhadap harga saham
bank. Tetapi berbeda dengan studi Naimi dan Dame (2008) dan Sawada (2013) yang
menemukan hubungan yang positif signifikan antara ROA dan harga saham.

KESIMPULAN DAN SARAN

Artikel ini mempelajari hubungan antara karaktersitik bank dan harga saham
bank yang tercatat di Bursa Efek Indonesia. Beberapa rasio keuangan yang digunakan
meliputi NPL, CAR, NIIR, Efifiensi (BOPO) dan ROA merupakan rasio mencerminkan
karaktersitik keuangan dalam industri perbankan. Studi ini menemukan adanya hubungan
negatif dan signifikan antara risiko kredit dan efisiensi dengan harga saham. Temuan ini
membuktikan bahwa meningkatnya risiko kredit dan inefisiensi operasional beberapa
tahun terakhir yang disebabkan oleh tekanan eksternal selama krisis keuangan global,
mengakibatkan minat investor membeli saham perbankan mengalami penurunan. Adapun
CAR yang menggambarkan kekuatan modal bank walaupun memiliki hubungan yang
positif tetapi tidak sebagai penentu untuk meningkatkan harga saham. Temuan lain yang
mendukung beberapa studi sebelumnya yakni NIIR dan ROA tidak memiliki hubungan
yang signifikan dengan harga saham.

Temuan penelitian ini memliki implikasi kebijakan penting untuk memperkuat
ketahanan industri perbankan nasional. Pertama, pertumbuhan ekonomi yang didukung
fundamental makroekonomi yang kuat memainkan peranan yang penting dalam
pengembangan pasar modal sebagai alternatif sumber pembiayaan perekonomian. Kedua,
Kapabilitas manajemen risiko adalah dalam pengembangan sektor perbankan yang kuat,
dimana bank akan lebih mampu meminimalkan risiko bisnisnya (terutama risiko kredit)
yang selanjutnya meningkatkan efisiensi operasional. Penelitian berikutnya bisa
menggunakan periode pengamatan yang lebih lama hingga tahun terkhir 2015 dan
menambah beberapa variabel karakteristik bank penting lainnya diantaranya bank size,
struktur kepemilikan, likuiditas, kualitas aktiva produktif, konsentrasi binsis, interest
margin dan variabel makro ekonomi.
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