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per Share (EPS), Debt to Equity Ratio (DER) to stock prices. Meanwhile, external factors
are Bl Rate, Inflation and Rupiah Exchange Rate, stock prices. This study uses
quantitative data with a purposive sampling technique in banking companies listed on the
Indonesia Stock Exchange for the period 2016 - 2020. The research method used is
multiple regression analysis on panel data and processed using Eviews 10.0 software.
The results of this study indicate that the appropriate model to use is the Random Effect
Method (REM) with the results of Return on Equity (ROE), Debt to Equity Ratio (DER),
BI Rate has no significant effect on stock prices, Inflation and Rupiah Exchange Rate
have a negative effect and significant effect on stock prices while Earning per Share

(EPS) has a positive and significant effect on stock prices.
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MANAJEMEN KEUANGAN

Abstrak: Penelitian ini dilakukan untuk mengembangkan suatu model empiris yang
aktual dalam sektor jasa keuangan (perbankan). Penelitian ini menjustifikasi adanya
pengaruh antara faktor internal dan eksternal terhadap harga saham. Faktor internal
berupa Return on Equity (ROE), Earning per Share (EPS), Debt to Equity Ratio (DER)
terhadap harga saham. Sedangkan faktor eksternal berupa Bl Rate, Inflasi dan Nilai
Tukar Rupiah harga saham. Penelitian ini menggunakan data kuantitatif dengan teknik
purposive sampling pada perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2016 - 2020. Metode penelitian yang dignakan adalah analisis regresi berganda
pada data panel dan diolah dengan menggunakan software Eviews 10.0. Hasil penelitian
ini menunjukan bahwa model yang layak digunakan adalah Random Effect Method
(REM) dengan hasil Return on Equity (ROE), Debt to Equity Ratio (DER), Bl Rate tidak
berpengaruh signifikan terhadap harga saham, Inflasi dan Nilai Tukar Rupiah
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap harga saham, sedangkan Earning per Share

(EPS) berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham.

Kata Kunci: Harga Saham, Return on Equity (ROE), Earning per Share (EPS), Debt to
Equity Ratio (DER), Bl Rate, Inflasi, Nilai Tukar Rupiah.
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Finish each day and be done with it.

You have done what you could.

Some blunders and absurdities no doubt crept in;

forget them as soon as you can. Tomorrow is a new day.

You shall begin it serenely and with too high a spirit to be
encumbered with your old nonsense.

Ralph Waldo Emerson
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BAB |

PENDAHULUAN

A. Permasalahan

1. Latar Belakang Masalah
Pada akhir tahun 2019 dunia dikejutkan oleh virus baru yang menyerang sistem

pernapasan manusia yang dikenal dengan Covid-19 atau Corona Virus Disease. Virus
yang pertama kali ditemukan di Wuhan China sejak akhir tahun 2019 secara cepat
menyebar ke seluruh dunia dan menjadikannya sebagai pandemi di 200 lebih negara di
dunia (World Health Organization, 2020). Kasus pertama di Indonesia diumumkan pada
tanggal 2 Maret 2020 oleh pemerintah.

Berdasarkan informasi dari Dana Moneter Internasional (IMF) Covid-19
menyebabkan terjadinya krisis ekonomi yang lebih parah dari tahun 2008, tidak hanya
berdampak pada pasar uang, pasar modal pun menjadi dampak yang signifikan
(Atmoko,2020).

Grafik Indeks Harga Saham Gabungan IHSG
Januan 2020 - Jum 2020

-----
::::

,,,,,

.......
------

.......

/2/20 3/2/20 4/2/20 5/2/20 6/2/20

Gambar 1. 1 Grafik Indeks Harga Saham Gabungan Januari 2020 — Juni 2020

Sumber : investing.com

Indeks Harga Saham di seluruh dunia mengalami penurunan yang sangat drastis

termasuk IHSG di Indonesia yang dapat dilihat pada gambar 1.1 sempat mengalami



penurunan yang sangat drastis hingga pada level terendahnya di Rp. 3,911,71 pada
tanggal 24 Maret 2020 kemudian naik tapi berfluktuasi hingga pada tanggal 19 Juni
2020.

Upaya yang dilakukan untuk menjaga agar kondisi pasar modal tidak terus
menurun, Otoritas Jasa Keuangan dan Bursa Efek Indonesia mengeluarkan kebijakan
pada tanggal 30 Maret 2020 mengurangi 1,5 jam perdagangan di bursa dari jam
perdagangan normalnya dan juga memberikan kebebasan kepada emiten untuk
melakukan buyback atau pembelian saham kembali tanpa meminta persetujuan dalam
Rapat Umum Pemegang Saham (cnbcindonesia.com).

Perbankan sebagai sumber perekonomian dalam mengumpulkan dan juga
menyalurkan dana kepada masyarakat, semenjak terjadinya pandemi Covid 19
membatasi jumlah penyaluran kredit namun harus tetap membayar balas jasa kepada
nasabah yang menyimpan dananya (cnbcindonesia.com).

Menurut Kasmir (2014) sumber pendapatan terbesar bank adalah balas jasa
pemberian kredit kepada masyarakat dan hal ini secara tidak langsung mempengaruhi
harga saham bank. Jika jumlah balas jasa kredit mengalami penurunan maka pendapatan

bank juga berkurang dan mempengaruhi turunnya harga saham bank tersebut.

Harga Saham Perbankan
70,000
60,000
50,000
40,000
30,000
20,000
10,000
sebelum covid 19 saat pengumuman 3 bulan setelah
pertama covid 19 pengumuman covid 19
H BRI ® MANDIRI m BCA o BNI B BTN
H CIMB NIAGA = PANIN = DANAMON BTPN B MAYBANK

Gambar 1. 2 Harga Saham Perbankan yang Memiliki Jumlah Asset Terbesar
Sumber : Bursa Efek Indonesia
Seperti yang telah digambarkan dalam grafik 2.1 harga saham perbankan yang
memiliki jumlah asset terbesar pada tiga periode saat sebelum terjadinya Covid 19



tanggal 2 Januari 2020 sampai pada tanggal 2 Maret 2020 pengumuman pertama kasus
Covid 19 di Indonesia terus mengalami penurunan hingga sampai pada 3 bulan setelah
pengumuman yaitu tanggal 2 Juni 2020 masih mengalami penurunan harga saham.

Bank fokus untuk meminimalisir terjadinya gagal bayar oleh kreditur namun di
sisi lain pemerintah melakukan social distancing atau Pembatasan Sosial Berskala Besar
(PSBB) sehingga masyarakat kesulitan untuk menjalankan usahanya dan berpotensi
terjadinya gagal bayar.

PSBB vyang diterapkan membuat beberapa usaha mengalami penurunan
pendapatan yang cukup signifikan yang menyebabkan investor menarik dananya
sehingga menyebabkan IHSG menjadi tidak stabil (Hartanto, 2020).

Dalam hal ini Bank Indonesia selaku bank sentral mempunyai kewajiban untuk
melakukan kebijakan moneter, yaitu dengan memantau stabilitas perekonomian dengan
memperhatikan variabel-variabel ekonomi yang memicu terjadinya fluktuasi pada
masa pandemi (www.bi.go.id).

Terdapat dua faktor yang mempengaruhi fluktuasi harga saham yaitu faktor
internal dan faktor eksternal (Nabila, 2013). Faktor internal lebih berfokus pada internal
perusahaan dengan memfokuskan pada keputusan perusahaan dalam mengalokasikan
sumber dana yang dimiliki sehingga dapat memenuhi kebutuhan perusahaan untuk
memaksimalkan kinerja perusahaan. Kinerja keuangan perusahaan yang semakin baik
akan memberikan dampak pada laba yang akan diperoleh perusahaan dan juga investor
mendapatkan keuntungannya.

Dalam menentukan nilai perusahaan dengan menggunakan variabel mikro, baik
buruknya kinerja perusahaan ditunjukan dengan rasio keuangan. Ada beberapa rasio
keuangan yang sering digunakan dalam melihat kinerja keuangan perusahaan, antara
lain Return on Equity (ROE), Earning per Share (EPS), dan Debt to Equity Ratio
(DER).

Menurut Weygandt et al, (2014:728) Return on Equity (ROE) adalah
kemampuan yang dimiliki oleh perusahaan untuk menghasilkan keuntungan dari
penggunaan modal yang dimiliki oleh perusahaan. Selain itu, Return on Equity (ROE)
dapat dijadikan alat pengukur efektivitas manajemen pada saat menggunakan modal
dalam menghasilkan keuntungan bagi perusahaan. Berdasarkan penelitian yang
dilakukan oleh Regina dan Rasyid (2019) menunjukan bahwa Return on Equity (ROE)

memberikan pengaruh yang positif terhadap harga saham. Namun bertolak belakang


http://www.bi.go.id/

dengan penelitian yang dilakukan oleh Setyorini dkk (2016) Return on Equity (ROE)
memberikan pengaruh yang negatif terhadap harga saham.

Earning per Share (EPS) menurut Kartikahadi dkk (2019:110) adalah cara yang
digunakan oleh seorang investor dalam menilai kemampuan perusahaan untuk
mendapatkan keuntungan dari setiap lembar saham. Naik atau turunnya EPS dari tahun
ke tahun akan menunjukan baik atau tidaknya kinerja perusahaan pemegang sahamnya.
Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Egam dkk (2017) menunjukan bahwa
earning per share mempunyai pengaruh positif terhadap harga saham. Namun bertolak
belakang dengan penelitian yang dilakukan oleh Nafiah (2019) Earning per share (EPS)
berpengaruh negatif terhadap harga saham.

Hery (2017:123) menyatakan bahwa Debt to Equity Ratio (DER) merupakan
rasio keuangan yang digunakan sebagai tolak ukur antara jumlah utang dan juga jumlah
ekuitas yang dimiliki perusahaan. Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Hutapea
(2017) menunjukan bahwa debt to equity ratio berpengaruh positif terhadap harga
saham. Dari hasil pengamatannya menunjukan bahwa jika terjadi peningkatan pada debt
to equity ratio maka perusahaan dapat memenuhi hutangnya kepada kreditor.

Sedangkan pada faktor eksternal lebih fokus pada eksternal perusahaan yang
meliputi suku bunga, inflasi, nilai tukar, peraturan perpajakan,anggaran defisit dan juga
siklus ekonomi. Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Chang dan Rajput (2018)
menyatakan bahwa krisis global merupakan pemicu terjadinya perubahan variabel
makro pada harga saham. Pada saat penelitian yang dilakukan oleh Rohmanda, Suhadak
dan Topowijono (2014) dengan menggunakan analisis berganda menyimpulkan bahwa
variabel ekonomi makro yang berpengaruh terhadap harga saham adalah Bl Rate, inflasi
dan nilai tukar, dimana variabel ekonomi tersebut secara simultan berpengaruh terhadap
setiap indeks sektoral di BEI. Oleh karena itu, dari kedua variabel tersebut yang menjadi
fokus untuk diperhatikan pada masa pandemi ini adalah variabel makro.

Tugas Bank Indonesia adalah menstabilkan ekonomi makro dengan cara
melakukan perubahan penurunan tingkat suku bunga atau peningkatan suku bunga.
Untuk menjaga stabilitas ekonomi pada masa pandemi saat ini, Bank Indonesia
memutuskan untuk memotong suku bunga sebesar 25 basis poin (bps) bulan Februari
dan Maret (bappenas.go.id). Perubahan dari Bl Rate dapat memicu pergerakan pasar
saham di Indonesia.

Berdasarkan hasil penelitian yang dilakukan oleh Taufig & Kefi (2015)

menunjukan bahwa Bl Rate memiliki pengaruh negatif dan juga signifikan terhadap
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IHSG. Namun pada penelitian yang dilakukan oleh Wijayaningsih dkk. (2016) dan
Cidar & Mary (2017) menyatakan bahwa Bl Rate memberikan pengaruh positif dan
signifikan terhadap indeks harga saham.

Fluktuasi nilai tukar yang tidak stabil dapat mempengaruhi tingkat kepercayaan
investor. Mata uang adalah alat transaksi ekonomi yang digunakan oleh suatu negara
baik merupakan transaksi nasional maupun internasional. Indonesia merupakan salah
satu negara berkembang , dimana pada umumnya negara berkembang masih sangat
mudah terdepresiasi oleh mata uang negara maju yaitu Amerika Serikat. Nilai tukar
rupiah menjadi dampak dari ketidak stabilannya perekonomian Indonesia saat ini,
dimana nilai tukar rupiah terhadap dollar mencapai 16.000 (Mulyani, 2020).
Berdasarkan penelitian terdahulu menyatakan bahwa nilai tukar Rupiah dollar memiliki
pengaruh yang signifikan terhadap IHSG (Paranita et.al., 2017).

Ginting et.al., (2016), pada penelitiannya menemukan bahwa apabila tingkat
inflasi naik akan menyebabkan turunnya tingkat harga saham, sehingga dapat
mempengaruhi fluktuasi harga saham pada sektor perbankan di Indonesia.

Perubahan inflasi berhubungan dengan Kketersediaan barang, konsumsi
masyarakat, adanya permintaan uang atau alat tukar ataupun kelebihan likuiditas dan
proses distribusi akibat dari tidak lancarnya distribusi barang.

Tingkat inflasi yang tinggi biasanya sering dikaitkan dengan keadaan ekonomi
yang terlalu panas khususnya pada saat ini dimana Indonesia menjadi salah satu negara
pandemi Covid-19.

Berdasarkan hasil yang diperoleh pada penelitian Alianty (2016) menyatakan
bahwa inflasi tidak memberikan pengaruh yang positif dan juga signifikan terhadap
Indeks harga saham. Namun berbanding terbalik dengan penelitian yang dilakukan oleh
Listriono & Nuraina (2015) menunjukan bahwa inflasi memiliki pengaruh positif
terhadap indeks harga saham. Menurut Samsul (200:201) tingkat inflasi berpengaruh
positif ataupun negatif tergantung pada derajat inflasi itu sendiri.

Dalam penelitian yang dilakukan oleh Rohmanda, Suhadak, dan Topowijono
(2014) menyimpulkan bahwa BI Rate, inflasi dan kurs memiliki pengaruh secara
simultan terhadap setiap sektoral di BEI. Industri perbankan adalah salah satu industri
yang selalu identik dengan suku bunga, nilai tukar dan juga inflasi, sehingga menjadi
salah satu sektor yang menarik banyak perhatian investor untuk menginvestasikan
kelebihan dananya agar dapat memperoleh keuntungan. Namun pada masa pandemi

Covid-19 tentunya menjadi kendala bagi investor untuk menginvestasikan dananya.
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Berdasarkan permasalahan yang sedang terjadi maka dilakukannya penelitian
ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh dari variabel mikro dan variabel makro
ekonomi terhadap harga saham perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia,
dimana pada variabel mikro penelitian berfokus pada Return on Equity (ROE), Earning
per Share (EPS), dan Debt to Equity Ratio (DER). Sedangkan pada variabel makro
penelitian berfokus terhadap Bl Rate, inflasi dan nilai tukar Rupiah. Maka dari itu
penelitian ini disusun dengan judul “FAKTOR INTERNAL DAN EKSTERNAL:
PREDIKTOR HARGA SAHAM PERBANKAN.”

Identifikasi Masalah
Berdasarkan uraian yang terdapat dalam latar belakang tersebut, penulis dapat

mengidentifikasi masalah yang terjadi antara lain:

Krisis global berpengaruh terhadap harga saham perusahaan.

- 2

Return on Equity (ROE) berpengaruh terhadap harga saham perusahaan.

Earning per Share (EPS) berpengaruh terhadap harga saham perusahaan.

a o

Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh terhadap harga saham perusahaan.

@

Bl Rate berpengaruh terhadap harga saham perusahaan.

=h

Nilai tukar rupiah berpengaruh terhadap harga saham perusahaan.

g. Inflasi berpengaruh terhadap harga saham perusahaan.

. Batasan Masalah

Berdasarkan identifikasi masalah dan juga dikarenakan adanya keterbatasan
waktu, jurnal dan juga untuk mempersempit cakupan pembahasan, lebih terfokus dan
juga lebih terarah, maka penulis memerlukan pembatasan masalah sebagai berikut :

a. Fokus dalam penelitian ini adalah harga saham perusahaan perbankan karena harga
perusahaan perbankan mengalami penurunan sejak terjadinya pandemi Covid-19 di
Indonesia.

b. Objek penelitian ini berfokus pada variabel mikro yang terdiri dari Return on Equity
(ROE), Earning per Share (EPS), Debt to Equity Ratio (DER) dan variabel makro
ekonomi yang terdiri dari Bl Rate, nilai tukar rupiah dan inflasi. Pemilihan variabel
mikro dikarenakan untuk menunjukan kondisi baik buruknya suatu kinerja keuangan
ditunjukan dengan rasio keuangan tersebut. Pemilihan objek penelitian variabel
makro ekonomi dikarenakan variabel ekonomi makro sangat mempengaruhi harga

saham suatu perusahaan dan pada penelitian yang dilakukan



oleh Rohmanda, Suhadak, dan Topowijono (2014) menunjukan bahwa Bl Rate,
inflasi dan kurs memiliki pengaruh secara simultan terhadap setiap sektoral di BEI.
Selain itu, berdasarkan latar belakang menunjukan bahwa pada penelitian-
penelitian sebelumnya masih terdapat hasil yang kontradiktif.

Subjek penelitian yang diambil untuk melakukan penelitian ini hanya difokuskan
pada perusahaan-perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang
menjadi dampak pandemi Covid-19 pada periode 2016 - 2020. Data dibatasi
berdasarkan periode waktu yang digunakan dikarenakan untuk memberikan hasil

penelitian dengan data yang terbaru dan juga relevan terkait permasalahan.

4. Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang, identifikasi masalah dan juga batasan masalah uang

sudah dijabarkan diatas, maka rumusan masalah dalam penelitian ini adalah:

a.

(o

Apakah Return on Equity (ROE) mempengaruhi harga saham perusahaan
perbankan yang terdaftar di BEI ?

. Apakah Earning per Share (EPS) mempengaruhi harga saham perusahaan perbankan

yang terdaftar di BEI ?

Apakah Debt to Equity Ratio (DER) mempengaruhi harga saham perusahaan
perbankan yang terdaftar di BEI ?

Apakah BI rate mempengaruhi harga saham perusahaan perbankan yang terdaftar
di BEI?

Apakah nilai tukar rupiah mempengaruhi harga saham perusahaan perbankan yang
terdaftar di BEI ?

Apakah inflasi mempengaruhi harga saham perusahaan perbankan yang terdaftar di
BEI ?

B. Tujuan dan Manfaat Penelitian

1. Tujuan

Tujuan yang ingin dicapai dalam penelitian ini, antara lain :

a.

b.

C.

Untuk mengetahui pengaruh Return on Equity (ROE) terhadap harga saham
perusahaan perbankan yang terdaftar di BEI.
Untuk mengetahui pengaruh Earning per Share (EPS) terhadap harga saham
perusahaan perbankan yang terdaftar di BEI.
Untuk mengetahui pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) terhadap harga saham
perusahaan perbankan yang terdaftar di BEI.
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d. Untuk mengetahui pengaruh Bl rate terhadap harga saham perusahaan perbankan
yang terdaftar di BEI.

e. Untuk mengetahui pengaruh nilai tukar rupiah terhadap harga saham perusahaan
perbankan yang terdaftar di BEI.

f.  Untuk mengetahui pengaruh inflasi terhadap harga saham perusahaan perbankan

yang terdaftar di BEI.

2. Manfaat
Berdasarkan hasil dari penelitian ini, peneliti berharap agar dapat memberikan manfaat

kepada pihak-pihak yang membutuhkan, antara lain :

a. Bagi Akademisi
Peneliti berharap agar penelitian ini dapat dijadikan referensi mengenai pengaruh
variabel mikro dan makro terhadap harga saham perusahaan kepada peneliti
selanjutnya. Peneliti juga berharap agar dengan adanya penelitian ini dapat
mendorong peneliti selanjutnya untuk meneliti lebih lanjut mengenai variabel mikro
dan makro ekonomi yang berpengaruh pada harga saham secara lebih luas dan
memberikan kontribusi literatur sebagai bentuk empiris di bidang ekonomi.

b. Bagi Perusahaan
Peneliti berharap dengan adanya penelitian ini dapat memberikan masukan bagi
perusahaan perbankan dalam memaksimalkan nilai perusahaan dengan
memperhatikan faktor internal dan eksternal perusahaan yang memberikan
pengaruh yang signifikan terhadap harga saham dari perusahaan perbankan.

c. Bagi Investor
Peneliti berharap agar dengan adanya penelitian ini dapat memberikan manfaat bagi
perusahaan-perusahaan, khususnya pada sektor perbankan yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia. Hasil penelitian ini diharapkan juga untuk dapat digunakan sebagai
sumber informasi bagi calon investor untuk menyikapi permasalahan yang terkait
dengan variabel-variabel yang berpengaruh terhadap harga saham sehingga mampu
membantu investor dalam mengambil keputusan.

garan defisit.
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