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ABSTRACT

The Impact of Financial and Macroeconomic Performance on the
Phenomenon of Stock Price Fluctuations in the Digital Banking Sector in
Indonesia from 2020-2023.

By:
Naufal Sulthon Fakhri

This study aims to analyze the impact of financial performance and macroeconomic
variables on stock prices in Indonesia's digital banking sector during the 2020-
2023 period. Financial performance variables are measured using EPS, CAR,
LDR, and ROA while macroeconomic variables are represented by inflation and
Bank Indonesia’s interest rate (BI Rate). A linear regression method is employed
to examine the relationship between these variables and stock prices. The findings
show that EPS and ROA have a positive and significant impact on stock prices.
Conversely, LDR and CAR shows a significant negative impact. The inflation and
Bl Rate variables do not have a significant impact on stock prices, possibly due to
market uncertainty or the influence of other dominant factors in the digital banking
sector. This study reinforces the finding that financial performance is an important
indicator in attracting investor interest in the digital banking sector.

Keywords: Earnings Per Share, Capital Adequacy Ratio, Loan to Deposit Ratio,
Return on Assets, Inflation, Bl Rate, stock price, digital banking



ABSTRAK

Dampak Financial Performance dan Makroekonomi Pada Fenomena
Fluktuasi Harga Saham Sektor Perbankan Berbasis Digital Di Indonesia
Periode 2020-2023

Oleh:
Naufal Sulthon Fakhri

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh kinerja keuangan dan variabel
ekonomi makro terhadap harga saham sektor perbankan digital di Indonesia selama
periode 2020-2023. Variabel kinerja keuangan diukur menggunakan EPS, CAR,
LDR, dan ROA, sementara variabel ekonomi makro diwakili oleh inflasi dan suku
bunga Bank Indonesia (Bl Rate). Metode regresi linier digunakan untuk mengetahui
hubungan antara variabel-variabel tersebut terhadap harga saham. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa EPS dan ROA berpengaruh positif dan signifikan terhadap
harga saham. Sebaliknya, LDR dan CAR menunjukkan pengaruh negatif
signifikan. Variabel inflasi dan Bl Rate tidak memiliki pengaruh signifikan
terhadap harga saham, yang mungkin disebabkan oleh ketidakpastian respons pasar
atau pengaruh faktor lain yang lebih dominan dalam sektor perbankan digital.
Penelitian ini memperkuat temuan bahwa kinerja keuangan merupakan indikator
penting dalam menarik minat investor di sektor perbankan digital.

Kata Kunci: Earnings Per Share, Capital Adequacy Ratio, Loan to Deposit Ratio,
Return on Assets, Inflasi, Bl Rate, harga saham, perbankan digital
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BAB |
PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Perkembangan industri perbankan digital tidak dapat disangkal lagi sebagai
fenomena yang menandai perubahan dramatis dalam cara Kita berinteraksi dengan
layanan keuangan. Di tengah gemuruh era digital ini, perbankan digital muncul
sebagai pionir yang mengubah paradigma perbankan tradisional. Mereka tidak
hanya menawarkan layanan yang lebih efisien, tetapi juga merangkul inovasi

melalui pemanfaatan teknologi informasi.

Dalam konteks persaingan yang semakin ketat, perusahaan perbankan digital
dituntut untuk tidak hanya menghadirkan layanan yang unggul tetapi juga untuk
memahami dinamika kinerja keuangan, kondisi makroekonomi yang berubah-ubah,
dan evolusi teknologi informasi. Sebagai bagian integral dari transformasi industri
keuangan secara keseluruhan, perbankan digital menjadi arena di mana pertarungan
strategis terjadi, dan keberhasilan mereka bergantung pada kemampuan mereka

untuk merespons perubahan pasar dengan cepat dan tepat.

Harga saham merupakan cerminan nilai dari suatu perusahaan. Pengertian harga
saham menurut (Jogiyanto, 2010) tentang harga saham yaitu harga saham terjadi di
pasar bursa pada saat tertentu yang ditentukan oleh pelaku pasar dan ditentukan
oleh permintaan dan penawaran saham yang bersangkutan di pasar modal. Namun,
ada kalanya harga saham dimungkinkan tidak didasarkan pada nilai wajar suatu
perusahaan yang digolongkan kembali menjadi overvalued atau undervalued. Hal
tersebutlah yang terjadi pada masa pandemi Covid-19 lalu, kenaikkan harga saham
bank digital yang terjadi secara masal didukung melalui adanya kondisi

keterbatasan sosial dan prospektus dari sektor perbankan digital.



Gambar 1.1 Fluktuasi Ekstrem Harga Saham Bank Digital
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Sumber: Annual Report, dimodifikasi penulis (2023)

Penelitian ini dilatarbelakangi dengan adanya fenomena yang dijelaskan dalam
Gambar 1.1 terlihat fenomena fluktuasi yang ekstrem di empat saham bank digital
di Indonesia. Terlihat bahwa diawal tahun 2020 sampai akhir 31 Desember 2021
tercatat PT Bank Artos Thk (ARTO) atau Bank Jago sahamnya pernah mencapai
All Time High (ATH) senilai Rp16.000 per saham, namun kini anjlok di akhir tahun
2022. Jika diakumulasikan saham ARTO telah merosot sebesar 79,68% per
Desember 2022 (year-to-date/ytd). Dalam periode sama harga saham Bank Raya
(AGRO) ambles 76,56% (ytd) dan Bank Neo Commerce (BBYB) jatuh 74,71%
(ytd). Selanjutnya, di akhir periode 2022 pun Allo Bank (BBHI) terkoreksi 59,84%
(ytd), Bank MNC Internasional (BABP) sebesar 45,16% (ytd), Bank Aladin Syariah
(BANK) anjlok 41,1% (ytd), dan Bank Amar (AMAR) terkoreksi sebesar 40%

(ytd).

Berdasarkan fenomena di atas, fluktuasi harga saham menjadi suatu bahasan yang
menarik. Sebagai suatu peristiwa dinamis, fluktuasi harga saham tidak dapat
dipisahkan dari pengaruh berbagai faktor, termasuk kinerja keuangan dan kondisi
ekonomi makro. Kinerja keuangan suatu perusahaan menjadi salah satu aspek kritis

yang diidentifikasi sebagai penyebab fluktuasi harga saham.


https://databoks.katadata.co.id/tags/bank-neo-commerce
https://databoks.katadata.co.id/tags/allo-bank

Penilaian Kkinerja keuangan sering kali menggunakan indikator seperti Capital
Adequacy Ratio (CAR), Loan-to-Deposit Ratio (LDR), dan Earnings Per Share
(EPS) (Wuryani et al.,, 2021). Pemilihan rasio-rasio ini didasarkan pada
pertimbangan bahwa CAR mencerminkan tingkat kecukupan modal, LDR
mencerminkan tingkat pengelolaan risiko kredit, sementara EPS memberikan
gambaran mengenai profitabilitas perusahaan. Penelitian oleh (Budiastuti et al.,
2022) menunjukkan bahwa secara simultan CAR, LDR, dan EPS berpengaruh
signifikan terhadap harga saham perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia. Berbeda dengan penelitian oleh (Munira & Nurulrahmatia, 2021)
menunjukkan bahwa secara parsial LDR berpengaruh signifikan terhadap harga
saham dan CAR tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham. Sejalan
dengan penelitian (Novita, 2022) bahwa CAR berpengaruh positif tapi tidak
signifikan terhadap harga saham.

Selain faktor internal perusahaan, fluktuasi harga saham juga dipengaruhi oleh
kondisi ekonomi makro, seperti tingkat inflasi dan suku bunga Bank Indonesia (Bl
Rate). Bank Indonesia memiliki kebijakan dalam menentukan suku bunga acuan
yang disebut Bl Rate. Umumnya tingkat suku bunga yang tinggi merupakan sinyal
negatif terhadap harga saham. (Gujarati, 2006) menjelaskan hubungan yang
bersifat terbalik antara harga saham dan tingkat suku bunga, artinya jika tingkat
suku bunga tinggi maka harga saham rendah, demikian pula sebaliknya. Selain
suku bunga, inflasi juga termasuk dalam faktor makro ekonomi yang harus
diperhatikan  oleh  investor. Menurut (Samsul, 2006) tingkat inflasi dapat
berpengaruh sebagai mekanisme transmisi kebijakan moneter. Tingkat inflasi
yang tinggi dapat memberikan tekanan terhadap daya beli masyarakat, sedangkan
perubahan Bl Rate dapat mempengaruhi biaya modal perusahaan. Oleh karena itu,
pemahaman mendalam terhadap fluktuasi harga saham memerlukan analisis
holistik yang mencakup kedua aspek tersebut. Hasil penelitian (Azizah et al., 2019)
menunjukkan bahwa makroekonomi inflasi serta Bl Rate secara signifikan positif
mempengaruhi harga saham. Berbeda dengan penelitian (Agustrianti et al., 2020)
bahwa variabel makroekonomi seperti tingkat inflasi, dan Bl Rate tidak

berpengaruh signifikan pada harga saham.



Berdasarkan fenomena dan masih adanya gap empiris yang ada. Maka penelitian
ini bertujuan untuk melihat pengaruh financial performance (kinerja keuangan)
yang diukur melalui rasio Earning Per share (EPS), Capital Adequacy Ratio
(CAR), dan Loan Deposit Ratio (LDR) serta pengaruh makroekonomi, yakni inflasi
dan suku bunga dalam penurunan harga saham bank digital yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia tahun 2021-2022.

Penelitian ini berbeda dengan dengan penelitian sebelumnya karena mengamati
fenomena fluktuasi ekstrem saham bank digital yang masih jarang diteliti dengan
variable pengukuran yang menggabungkan Kkinerja perusahaan dan kondisi
makroekonomi serta periode terkini. Dengan demikian, penelitian ini nantinya
dapat membantu perusahaan dan investor untuk lebih memahami implikasi dari
kinerja keuangan dan makroekonomi terhadap fluktuasi harga saham. Berdasarkan
uraian tersebut, menginspirasi penulis untuk melakukan penelitian dengan judul:
“Dampak Financial Performance dan Makro Ekonomi Pada Fenomena
Fluktuasi Harga Saham Bank Digital di Indonesia Periode 2020-2023”.

1.2. Rumusan Masalah
Berdasarkan latar bekang tersebut, maka dapat dirumuskan masalah sebagai
berikut:

1) Apakah Kinerja keuangan (CAR, LDR, EPS, ROA) berpengaruh secara
signifikan terhadap Harga saham pada perbankan digital yang ada di BEI?
2) Apakah faktor makroekonomi (Bl Rate, Inflasi) berpengaruh secara

signifikan terhadap Harga saham pada perbankan digital yang ada di BEI?

1.3. Tujuan Penulisan

Penulisan penelitian ini bertujuan sebagai berikut:

1) Menganalisis pengaruh kinerja keuangan (CAR, LDR, EPS, ROA) terhadap
harga saham pada perbankan digital yang ada di BEI
2) Menganalisis pengaruh faktor makroekonomi (Bl Rate, Inflasi) terhadap

harga saham pada perbankan digital yang ada di BEI?



1.4. Manfaat Penelitian

Melalui penelitian ini dapat memberikan kontribusi ataupun manfaat, sebagai
berikut:

a. Manfaat Teoritis

Penelitian ini dapat mengidentifikasi faktor-faktor kinerja keuangan dan
makroekonomi yang memiliki pengaruh signifikan terhadap reaksi pasar,
khususnya harga saham, perusahaan bank digital. Identifikasi ini dapat membantu
para pengambil keputusan dan investor dalam memahami faktor-faktor yang harus

diperhatikan dalam melakukan analisis dan evaluasi investasi mereka.

b. Manfaat Praktis

1) Perusahaan

Temuan dari penelitian ini dapat menjadi sumber motivasi bagi perusahaan yang
bergerak di industri perbankan digital. Perusahaan dapat melakukan perbaikan
dalam hal kinerja keuangan dan terus meningkatkan kemampuan perusahaan

sehingga tercermin pada harga saham yang sesuai.

2) Investor
Hasil dari penelitian ini bisa menjadi sumber informasi bagi para investor dalam
berinvestasi pada perusahaan perbankan dengan melihat pengaruh faktor kinerja

keuangan dan makroekonomi.

3) Regulator
Temuan dari penelitian ini bisa menjadi Informasi bagi pemerintah dalam membuat
kebijakan tentang suku bunga dan inflasi yang lebih baik agar Pertumbuhan saham
bank digital di Indonesia semakin berkembang.



BAB I1
TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Landasan Teori
2.1.1 Teori Sinyal (Signaling Theory)

Menurut (Eugene & Houston, 2013) sinyal adalah suatu tindakan yang diambil oleh
manajemen suatu perusahaan untuk memberikan suatu petunjuk kepada investor
tentang bagaimana manajemen menilai prospek perusahaan tersebut. Teori sinyal
juga dapat mengurangi terjadinya asimetri dimana manajer memiliki informasi
yang berbeda mengenai prospek sebuah perusahaan. (Ahmad Noviar, 2022).
Beberapa studi telah menunjukkan bahwa perusahaan yang mengeluarkan sinyal
positif, seperti meningkatkan dividen, mengumumkan pengembangan produk baru,
atau melakukan pembelian kembali saham, cenderung mengalami peningkatan

harga saham (Connelly et al., 2011)

Sebaliknya, perusahaan yang mengeluarkan sinyal negatif, seperti mengurangi
dividen atau mengalami kerugian yang signifikan, cenderung mengalami
penurunan harga saham. Namun, penting untuk diingat bahwa reaksi pasar terhadap
sinyal tidak selalu konsisten. Beberapa faktor yang dapat mempengaruhi reaksi
pasar meliputi ukuran perusahaan, sektor industri, dan kondisi pasar secara
keseluruhan. Selain itu, beberapa penelitian juga menunjukkan bahwa sinyal yang
diberikan oleh manajemen dapat dipengaruhi oleh informasi asimetris antara
manajemen dan investor. Misalnya, manajemen dapat memberikan sinyal positif
untuk menaikkan harga saham dengan harapan memperoleh keuntungan dari
penjualan saham mereka, meskipun situasi perusahaan sebenarnya tidak terlalu

positif.



Secara keseluruhan, teori signaling (teori sinyal) dapat memberikan pemahaman
yang berguna tentang reaksi pasar terhadap perubahan harga saham, namun harus
dipertimbangkan dengan hati-hati dalam konteks informasi asimetris dan faktor lain

yang dapat mempengaruhi reaksi pasar.
2.1.2 Saham

Saham adalah suatu dokumen berharga yang menunjukkan bagian kepemilikan dari
suatu perusahaan. Saat seseorang membeli saham, maka sebenarnya orang tersebut
sudah membeli sebagian dari kepemilikan perusahaan yang dibelinya (Rubianto &
Wartayana, 2022). Saham juga dapat diartikan sebagai tanda penyertaan modal
seseorang atau badan usaha sebagai pihak tertentu dalam perusahaan atau perseroan
terbatas. Saham memiliki beberapa jenis, yaitu saham preferen dan saham biasa.
Saham preferen memberikan hak kepada pemiliknya untuk mendapatkan dividen
lebih dulu dibandingkan dengan pemilik saham biasa, namun tidak memiliki hak
suara dalam rapat umum pemegang saham. Saham biasa memberikan hak suara
dalam rapat umum pemegang saham, namun tidak memiliki hak untuk

mendapatkan dividen lebih dulu.

Fungsi saham untuk perusahaan adalah sebagai sumber pendanaan, karena
perusahaan dapat menjual sahamnya untuk mendapatkan modal. Saham juga dapat
digunakan sebagai alat untuk memperoleh keuntungan, karena pemilik saham
berhak atas keuntungan yang didapatkan perusahaan sesuai dengan jumlah lot
saham yang mereka miliki. Namun, investasi saham juga memiliki risiko yang

besar, sehingga perlu dilakukan dengan hati-hati (Rubianto & Wartayana, 2022).

2.1.3 Bank Digital

Bank digital adalah lembaga keuangan yang menyediakan layanan perbankan
melalui saluran elektronik, seperti aplikasi perbankan, situs web, dan ATM. Ini
memungkinkan nasabah untuk melakukan transaksi dan mengakses layanan
perbankan kapan saja dan di mana saja, tanpa perlu mengunjungi kantor fisik. Bank
digital dapat berupa bank baru yang didirikan secara digital atau bank konvensional
yang melakukan transformasi menjadi bank digital. Layanan yang dapat dilakukan
dengan bank digital meliputi proses administrasi pembukaan dan penutupan



rekening, transaksi online, transfer, pembayaran, dan layanan pelanggan 24 jam
penuh (Linggadjaya et al., 2022).

Perbedaan antara bank digital dan digital bank adalah bahwa digital bank
merupakan opsi yang hanya hadir secara online dan tidak memiliki kantor cabang
sama sekali, sementara bank digital dapat menggunakan kantor fisik terbatas atau
tidak memiliki kantor fisik. Bank digital juga memiliki keunggulan dalam
meningkatkan keamanan dan kenyamanan transaksi, serta memberikan kemudahan

akses 24 jam melalui berbagai saluran elektronik (Linggadjaya et al., 2022).
2.1.4 Fluktuasi Harga Saham

Fluktuasi harga saham adalah perubahan harga saham yang terjadi di pasar saham.
Harga saham dapat berfluktuasi karena berbagai faktor, termasuk permintaan dan
penawaran saham terkait, kondisi ekonomi makro, kinerja keuangan perusahaan,
berita dan peristiwa ekonomi, perilaku investor, perdagangan algoritmik, dan
faktor-faktor lain seperti anomali cuaca, isu perusahaan, dan tata kelola perusahaan
(Arifiani, 2019). Fluktuasi harga saham dapat menjadi potensi keuntungan bagi
investor, namun juga dapat menimbulkan risiko kerugian. Oleh karena itu, investor
perlu memahami faktor-faktor yang mempengaruhi fluktuasi harga saham dan
melakukan analisis yang cermat sebelum melakukan investasi di pasar saham
(Handika et al., 2021).

Fluktuasi harga saham dapat terjadi secara ekstrem karena berbagai faktor,
termasuk faktor internal dan eksternal perusahaan, kondisi ekonomi makro, berita
dan peristiwa ekonomi, perilaku investor, dan perdagangan algoritmik. Beberapa

faktor yang dapat mempengaruhi fluktuasi harga saham secara ekstrem antara lain:

A. Kinerja perusahaan: Kinerja perusahaan seperti laba, pendapatan, dan
pertumbuhan dapat mempengaruhi fluktuasi harga saham. Jika Kinerja
perusahaan meningkat, maka harga saham cenderung naik, dan sebaliknya.

B. Kondisi ekonomi makro: Kondisi ekonomi makro seperti inflasi, suku
bunga, dan nilai tukar dapat mempengaruhi fluktuasi harga saham.
Kenaikan inflasi dan suku bunga dapat memicu aksi jual saham, sedangkan

penurunan nilai tukar dapat memicu aksi beli saham.



C. Berita dan peristiwa ekonomi: Berita dan peristiwa ekonomi seperti krisis
keuangan, bencana alam, perang, dan kebijakan pemerintah dapat memicu
fluktuasi harga saham yang ekstrem. Berita dan peristiwa ini dapat
mempengaruhi sentimen investor dan memicu aksi jual atau beli yang

ekstrem.

Kombinasi dari faktor-faktor di atas dapat memicu fluktuasi harga saham yang
ekstrem. Oleh Kkarena itu, investor perlu memahami faktor-faktor yang
mempengaruhi fluktuasi harga saham dan melakukan analisis yang cermat sebelum

melakukan investasi di pasar saham.

2.1.5 Kinerja Keuangan

Kinerja keuangan adalah gambaran kondisi keuangan perusahaan pada suatu
periode tertentu yang biasanya diukur dengan indikator kecukupan modal,
likuiditas, dan profitabilitas. Kinerja keuangan juga dapat diartikan sebagai
kemampuan perusahaan dalam mengelola dan mengendalikan sumber daya yang
dimilikinya untuk mencapai tujuan keuangan yang telah ditetapkan Kkinerja
keuangan merujuk pada evaluasi hasil operasi dan stabilitas keuangan suatu entitas.
Dalam konteks perbankan, kinerja keuangan mencerminkan sejauh mana suatu
bank dapat mencapai tujuan keuangan dan operasionalnya. Evaluasi ini melibatkan
analisis terhadap berbagai indikator keuangan yang mencakup likuiditas,
profitabilitas, dan solvabilitas (Faisal et al., 2018).

Likuiditas menilai kemampuan bank untuk memenuhi kewajiban keuangan yang
jatuh tempo dalam jangka pendek. Profitabilitas mengevaluasi sejauh mana bank
dapat menghasilkan laba bersih dari operasinya. Serta, solvabilitas menilai
kemampuan bank untuk memenuhi kewajiban jangka panjangnya dan
mempertahankan tingkat keamanan modal yang cukup. Dimana rasio kinerja
keuangan dalam perbankan yang sering digunakan yang pertama terkait dengan
Capital Adequancy Ratio (CAR) adalah rasio yang menilai sejauh mana bank
memiliki modal yang cukup untuk menutupi risiko-risiko yang dihadapi. Nilai CAR
yang tinggi menunjukkan bahwa bank memiliki modal yang cukup untuk
menanggung risiko, yang biasanya dianggap baik jika melebihi tingkat minimum

yang ditetapkan oleh regulator (Fahlevi et al., 2018).
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Loan to Deposit Ratio (LDR) adalah rasio yang mengukur seberapa besar
pemberian pinjaman oleh bank dibandingkan dengan simpanan nasabah. LDR yang
seimbang menunjukkan bahwa bank tidak terlalu bergantung pada pinjaman
eksternal dan dapat memitigasi risiko kredit. Terakhir, Earnings Per Share (EPS)
mengukur profitabilitas per saham, yaitu seberapa banyak laba bersih yang
dihasilkan per saham yang beredar. Peningkatan EPS menunjukkan pertumbuhan
profitabilitas yang baik, yang diinginkan oleh pemegang saham (Fahlevi et al.,
2018).

2.1.6 Makroekonomi

Makroekonomi adalah studi tentang ekonomi secara keseluruhan, yang
menjelaskan perubahan ekonomi yang mempengaruhi banyak masyarakat,
perusahaan, dan pasar. Bidang ini mencakup analisis terhadap faktor-faktor seperti
pertumbuhan ekonomi, pengangguran, inflasi, stabilitas harga, tenaga kerja, dan
neraca perdagangan. Makroekonomi juga dapat membantu para pembuat kebijakan
dalam menentukan langkah-langkah untuk mengatasi resesi, menjaga stabilitas
harga, dan memahami mekanisme ekonomi secara keseluruhan. Makroekonomi

juga dapat mempengaruhi reaksi pasar perusahaan perbankan digital.

Inflasi adalah salah satu faktor makroekonomi yang dapat mempengaruhi kinerja
perusahaan. Inflasi dapat mempengaruhi permintaan dan harga produk, serta biaya
operasional perusahaan. Tingkat inflasi yang tinggi dapat menyebabkan biaya
operasional perusahaan naik, sementara permintaan dan harga produk turun, yang
dapat mempengaruhi Kkinerja keuangan perusahaan. Selain inflasi faktor
makroekonomi yang mempengaruhi reaksi pasar yaitu suku bunga (interest rate)
adalah biaya pinjaman atau harga yang dibayarkan untuk dana pinjaman tersebut”
(Mishkin, 2010).

Menurut Miller, RL dan Vanhoose, DD pada (Puspopranoto, 2004) menyatakan
bahwa bunga adalah sejumlah dana dinilai dalam uang yang diterima si pemberi
pinjaman (kreditor), sedangkan suku bunga adalah rasio dari bunga terhadap jumlah
pinjaman. “Suku bunga adalah harga dari meminjam uang untuk menggunakan
daya belinya” (Puspopranoto, 2004). Transaksi di sektor perbankan tidak akan lepas

dari pentingnya pengaruh suku bunga. Jumlah pinjaman yang disebut pokok utang
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(principal), sedangkan persentase dari pokok utang yang dibayarkan sebagai imbal
jasa (bunga) dalam suatu periode tertentu disebut suku bunga.

2.2 Kerangka Pemikiran

Dasar pemikiran hipotesis diarahkan terdapat pengaruh antara variabel X (kinerja
keuangan dan makroekonomi) dan variabel Y (Harga Saham). Dengan
mempertimbangkan hal tersebut, berikut ini adalah rincian struktur konseptual

penelitian ini:

Kinerja Keuangan

H
(X:) '
Harga Saham
(Y1)
Makroekonomi H>
(X2)

Gambar 2.1 Kerangka Pemikiran
Sumber: Diolah Penulis (2023)

2.3 Penelitian Terdahulu
Justifikasi atas akan adanya perumusan hipotesis penelitian yang dilakukan oleh
penulis diberikan dalam bentuk tinjauan terhadap penelitian terdahulu, lebih jelas
dipaparkan dalam tabel 2.1.
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Tabel 2.1 Penelitian Terdahulu

No

Peneliti

Judul

Hasil

(Putri, 2017)

“Pengaruh Kinerja
Keuangan terhadap Harga
Saham pada Perusahaan
Perbankan yang Terdaftar
di Bursa Efek Indonesia”

Temuan ini  menunjukkan
bahwa CAR, LDR dan ROA
berpengaruh  positif ~ dan
signifikan  terhadap harga
saham.

(Azizah et al.,
2020)

Pengaruh Kinerja
Keuangan dan
Makroekonomi Terhadap
Harga Saham  Sektor
Industri Konsumsi”

Hasil penelitian ini
menunjukkan bahwa
makroekonomi inflasi serta Bl
Rate secara signifikan
mempengaruhi harga saham.

(Novita,
2022)

“Pengaruh Kinerja
Keuangan terhadap Harga
Saham”

Hasil penelitian menunjukkan
bahwa Capital Adequacy Ratio
(CAR) berpengaruh positif tapi
tidak signifikan, Loan Deposit
Ratio (LDR) berpengaruh
positif namun tidak signifikan
terhadap harga saham pada
Bank BUMN yang terdaftar DI
Bursa Efek Indonesia.

(Agustrianti
et al., 2020)

“Pengaruh Kinerja
Keuangan Perusahaan dan
Variabel Makroekonomi
terhadap Harga Saham
yang Terdaftar di Jakarta
Islamic Index”

PDB, tingkat inflasi, serta Bl
Rate  tidak  berpengaruh
signifikan pada harga saham
JII.

(Aulia, 2022)

“Analisis Fundamental
dan Makroeonomi
terhadap Harga Saham
Perusahaan Bank Digital
di Masa Pandemi Covid -
19”

Secara parsial, variabel Return
on Asset (ROA) dan inflasi
tidak berpengaruh signifikan

terhadap harga saham.
Sementara  variabel Loan
berpengaruh  positif  dan
signifikan  terhadap harga

saham.
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(Warsa & | “Pengaruh CAR, LDR, CAR berpengaruh positif tidak
Mustanda, dan NPL Terhadap Harga | signifikan terhadap harga
2016) Saham Pada Sektor saham. LDR berpengaruh
Perbankan Di Bursa Efek | positif tidak signifikan
Indonesia” terhadap harga saham. NPL
berpengaruh negatif signifikan
terhadap harga saham.
(Fordian, “Pengaruh CAR, LDR, parsial hanya variabel EPS
2017) dan EPS Terhadap Harga | yang berpengaruh positif dan
Saham (Studi Pada Bank | signifikan terhadap harga
Bumn Yang Listing Di saham, sedangkan variabel
BEI Periode 2012 — CAR dan LDR tidak
2016)” berpengaruh terhadap harga
saham bank BUMN yang
terdaftar di BEI.
(Anggraini, “Analysis of the effect of | Hasil analisis menunjukkan
2022) financial ratios on bahwa selama periode
banking stock prices” pengamatan 2008-2012, CAR
dan EPS berpengaruh terhadap
harga saham. Sedangkan, LDR
tidak berpengaruh terhadap
harga saham.
(Amanda et | “The Effect Of Inflation, | Hasil penelitian membuktikan
al., 2023) Exchange Exchange, bahwa secara parsial, variabel

Interest Rate On Stock
Price In The
Transportation Sub-
Sector, 2018-2020"

inflasi  (X1) berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap
harga saham (Y), nilai tukar
(X2) tidak berpengaruh negatif
signifikan  terhadap harga
saham (YY), tingkat suku bunga
(X3) tidak berpengaruh positif
signifikan  terhadap harga
saham.
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2.4 Pengembangan Hipotesis
2.4.1 Pengaruh Kinerja Keuangan terhadap Harga Saham

Penelitian ini didasarkan pada teori sinyal, yang menjelaskan bahwa kinerja
keuangan memiliki dampak yang signifikan terhadap harga saham. Dalam konteks
ini, kinerja keuangan diukur melalui rasio Capital Adequacy Ratio (CAR), Loan to
Deposit Ratio (LDR), dan Earnings Per Share (EPS). CAR mencerminkan tingkat
kecukupan modal bank, LDR mencerminkan tingkat ketergantungan bank pada
pinjaman, dan EPS mencerminkan profitabilitas per lembar saham. Masing-masing
rasio ini dianggap sebagai sinyal yang dapat memengaruhi persepsi pasar terhadap
kesehatan keuangan suatu bank dan, akhirnya, harga sahamnya.

Dukungan dari penelitian terdahulu memberikan landasan untuk hipotesis ini. Studi
(Fahlevi et al., 2018) menunjukkan bahwa CAR, LDR, dan ROA berpengaruh
positif dan signifikan terhadap harga saham. Temuan dari penelitian-penelitian
lainnya, seperti (Rubianto & Wartayana, 2022), (Fordian, 2017), dan (Anggraini,
2022), juga memberikan dukungan bahwa CAR, LDR, dan EPS memengaruhi
harga saham secara signifikan.

Meskipun demikian, terdapat perbedaan hasil penelitian yang perlu diperhatikan.
(Novita, 2022) dan (Warsa & Mustanda, 2016) menemukan bahwa CAR dan LDR,
meskipun berpengaruh positif, tidak signifikan terhadap harga saham. Oleh karena
itu, penelitian ini mengajukan hipotesis sebagai berikut: bahwa Return on Asset
(ROA), CAR, dan LDR memiliki pengaruh positif terhadap harga saham (H1a,
H1b, H1c), sejalan dengan temuan sebelumnya, namun dengan pertimbangan hasil
penelitian yang berbeda. Diharapkan penelitian ini dapat memberikan wawasan
tambahan mengenai faktor-faktor yang memengaruhi harga saham perusahaan

perbankan.

H: : Earnings Per Share (EPS) berpengaruh positif terhadap harga saham.

H> : Capital Adequacy Ratio (CAR) berpengaruh positif terhadap harga saham.
Hs : Loan to Deposit Ratio (LDR) berpengaruh positif terhadap harga saham.

Hs : Return of Assets (ROA) berpengaruh positif terhadap harga saham.
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2.4.2 Pengaruh Makroekonomi terhadap Harga Saham

Penelitian ini didasarkan pada dasar teori sinyal yang menegaskan bahwa faktor
makroekonomi memiliki dampak yang signifikan terhadap harga saham suatu
perusahaan. Dalam konteks ini, variabel makroekonomi yang menjadi fokus adalah
inflasi dan Bl Rate (Suku Bunga Bank Indonesia). Keduanya dianggap sebagai
indikator utama yang dapat memberikan sinyal terkait kondisi ekonomi dan, oleh

karena itu, memengaruhi harga saham.

Inflasi, sebagai salah satu variabel makroekonomi yang diukur dalam penelitian ini,
diyakini memiliki pengaruh negatif terhadap harga saham. Temuan dari penelitian
(Azizah et al., 2020) mendukung hipotesis ini dengan menunjukkan bahwa inflasi
secara signifikan mempengaruhi harga saham. Namun, hasil penelitian oleh
(Amanda et al., 2023) memberikan tambahan nuansa dengan menunjukkan bahwa
inflasi berpengaruh negatif dan signifikan terhadap harga saham secara parsial.
Sebaliknya, Bl Rate, yang mencerminkan suku bunga yang ditetapkan oleh Bank
Indonesia, diasumsikan memiliki pengaruh positif terhadap harga saham. Hipotesis
ini didukung oleh penelitian (Azizah et al., 2020), yang menunjukkan bahwa Bl
Rate secara signifikan mempengaruhi harga saham. Meskipun demikian, perbedaan
temuan muncul dari penelitian (Amanda et al., 2023), yang menyatakan bahwa
variabel makroekonomi, termasuk Bl Rate, tidak berpengaruh signifikan pada harga

saham.

Dengan mempertimbangkan dasar teori, penelitian terdahulu, dan perbedaan hasil
penelitian, penelitian ini mengajukan hipotesis sebagai berikut: bahwa inflasi
berpengaruh negatif terhadap harga saham (H4), sejalan dengan temuan (Amanda
et al., 2023), dan bahwa Bl Rate berpengaruh positif terhadap harga saham (H5),
sejalan dengan temuan (Azizah et al., 2020), namun dengan pertimbangan hasil
penelitian yang berbeda. Diharapkan hasil penelitian ini dapat memberikan
wawasan lebih lanjut mengenai pengaruh makroekonomi terhadap harga saham

perusahaan.

Hs: Inflasi berpengaruh negatif terhadap harga saham.

He: Bl Rate berpengaruh positif terhadap harga saham.



BAB 111
METODOLOGI PENELITIAN

3.1 Jenis dan Sumber Data

Pendekatan penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah pendekatan
kuantitatif. Pendekatan ini dipilih karena data yang akan digunakan dalam
penelitian ini bersifat kuantitatif, sehingga diperlukan analisis yang bersifat
kuantitatif juga untuk mendapatkan hasil yang akurat. Sumber data penelitian ini
berupa data sekunder yang tidak didapat melalui secara langsung namun diperoleh
dari Bursa Efek Indonesia (BEI), yang menyediakan akses data untuk laporan
keuangan dan Yahoo Finance (melihat pergerakan harga saham) serta
menggunakan data dari Badan Pusat Statistik (BPS).

3.2 Populasi dan Sampel Penelitian

3.2.1 Populasi Penelitian

(Sugiyono, 2017) populasi didefinisikan sebagai cakupan generalisasi yang dapat
berupa item ataupun individu yang memiliki karakteristik tertentu untuk ditetapkan
oleh peneliti sebagai kesimpulannya dalam banyaknya data yang akan menjadi
cakupan pengujian. Maka dari itu, populasi dari penelitian ini akan terdiri dari
perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia khususnya pada sub
sektor perbankan digital 2020-2023.

3.2.2 Sampel Penelitian

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan perbankan digital yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2020-2023 (4 tahun) dengan
ketentuan periode yang digunakan adalah pertriwulan. Di mana dalam satu tahun

(4 triwulan) sehingga total periode yang digunakan dalam penelitian ini ada 12

16
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jangka waktu per triwulan untuk menganalisis variabel y (harga saham). Sampel
yang akan digunakan dalam penelitian ini adalah sampel purposive sampling yang

dipilih berdasarkan kriteria sebagai berikut:

1) Perusahaan yang sudah terdaftar di BEI per 1 Januari 2020.
2) Memiliki kelengkapan data untuk perhitungan rasio laporan keuangan.

3.3 Operasional Variabel

3.3.1 Variabel independen

Kinerja keuangan, yang diukur dengan menggunakan rasio keuangan seperti rasio
Earnings Per Share (EPS), Capital Adequacy Ratio (CAR), dan Loan Deposit Ratio
(LDR). Untuk makroekonomi, yang diukur dengan menggunakan indikator

makroekonomi yakni tingkat inflasi.

A. Capital Adequacy Ratio (CAR) merupakan rasio equity yang diklasifikasikan
terhadap jumlah kredit yang disalurkan, yang menunjukkan kemampuan
permodalan dan cadangan yang digunakan untuk menunjang kegiatan operasi
perusahaan. Rasio ini dihitung dengan membagi nilai modal dan aktiva
tertimbang menurut resiko, dimana untuk kedua nilai ini dapat dilihat pada
laporan posisi keuangan. Rasio ini dapat digambarkan sebagai berikut:

CAR = Modal 100%
~ Aktiva Tertimbang Menurut Resiko * °

B. Loan Deposit Ratio (LDR) menggambarkan kemampuan bank membayar
kembali penarikan- penarikan yang dilakukan oleh nasabah dan deposan dengan
mengandalkan kredit yang diberikan sebagai sumber likuiditasnya. Semakin
tinggi rasio ini maka semakin rendah pula kemampuan likuiditas bank. LDR
dapat pula digunakan untuk menilai strategi manajemen suatu bank, manajemen
bank yang konservatif cenderung memiliki LDR yang relatif rendah, begitu pula
sebaliknya. Rasio LDR dihitung dengan membagi nilai total pinjaman bank
dengan total simpanan/total dana pihak ketiga, di mana kedua nilai ini dapat
dilihat pada laporan posisi keuangan bank. Persamaan LDR dapat dituliskan

sebagai berikut:
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LDR — Total kredit yang diperlukan 100%
~ " Total dana pihak ketiga °

C. Earning per Share (EPS) mencerminkan profitabilitas per lembar saham.
Masing-masing rasio ini dianggap sebagai sinyal yang dapat memengaruhi
persepsi pasar terhadap kesehatan keuangan suatu bank dan, akhirnya, harga
sahamnya. Rasio ini dihitung dengan membagi laba bersih yang sudah
dikurangkan dengan dividen saham prefren dengan jumlah saham beredar.
Untuk nilai laba bersih dan dividen saham prefren sendiri dapat dilihat pada
laporan laba rugi komprehensif perusahaan, sedangkan untuk jumlah saham
beredar dapat dilihat melalui laporan perubahan ekuitas.

Laba — Dividen yang Dibayarkan pada Saham Preferen
EPS = x 100%
Jumlah Saham yang Beredar

D. Return on Assets (ROA) adalah rasio keuangan yang digunakan untuk
mengukur kemampuan perusahaan dalam mendapatkan keuntungan dari total
aset yang dimilikinya. Nilai ROA menunjukan seberapa efektif perusahaan
dalam mengelola asetnya untuk mendapatkan laba. Rasio ini dihitung dengan
membagi nilai laba bersih perusahaan yang didapatkan pada laporan laba rugi

komprehensif dengan total aset perusahaan pada laporan posisi keuangan.

Laba Bersih Tahun Berjalan
ROA = x 100%
Total Aset

E. Inflasi merujuk pada kenaikan umum dan berkelanjutan dalam harga-harga
barang dan jasa di pasar dalam jangka waktu tertentu, yang mengakibatkan
penurunan daya beli uang. Inflasi bisa disebabkan oleh berbagai faktor seperti
permintaan yang tinggi dibandingkan pasokan, biaya produksi yang naik, atau
faktor-faktor ekonomi lainnya. Nilai inflasi yang digunakan pada penelitian ini
didapatkan berdasarkan data inflasi yang bersumber pada website Bank

Indonesia yaitu bi.go.id.
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F. BI rate, singkatan dari "Bank Indonesia rate", adalah suku bunga yang
ditetapkan oleh Bank Indonesia (Bl) sebagai otoritas moneter di Indonesia. Bl
rate biasanya digunakan untuk mengendalikan inflasi dan mengatur kebijakan

moneter di negara tersebut.

3.3.2 Variabel Dependen

Variabel dependen yang akan dilihat apakah dipengaruhi oleh variabel independen
merupakan fluktuasi harga saham perbankan digital refleksi dari dinamika pasar
dan faktor-faktor eksternal yang mempengaruhi kinerja dan prospek perusahaan

yang didapat melalui informasi pada pasar saham.
3.4 Metode Analisis Data

Proses analisis data meliputi langkah-langkah pertama dengan melakukan grouping
data berdasarkan variabel dan variasi dari responden atau data itu sendiri, kedua
dilakukan dengan mentabulasi atau mengumpulkan data menjadi satu rangkaian,
ketiga melakukan penyajian data tiap variabel yang akan menjadi fokus untuk
diteliti nantinya, dan terakhir dilakukan perhitungan untuk menjawab permasalahan
yang diajukan dan menguji hipotesis yang ada. Untuk melakukan analisis terhadap
data yang terkumpul, penelitian ini menggunakan uji statistik parametrik korelasi

berganda dengan menggunakan program pengolah data SPSS versi 27.
3.4.1 Uji Statistik Deskriptif

Dalam analisis statistik deskriptif terdiri beberapa komponen penting, yakni nilai
minimum, maksimum, rata-rata, dan standar deviasi dari variabel yang dianalisis.
Statistik deskriptif digunakan untuk memberikan gambaran tentang informasi
demografi responden dan untuk menggambarkan berbagai variabel survei dengan
distribusi frekuensi absolut yang diketahui yang mencerminkan nilai minimum,
maksimum, rata-rata, median, dan median untuk setiap variabel survei. Model
statistik deskriptif adalah model deskriptif yang memiliki interpretasi yang sudah
ada, baik menurut pembentukan kondisi, pendapat, dan proses, atau dapat dikatakan
bahwa model deskriptif ini adalah deskripsi akurat dari fenomena atau aturan yang

dipelajari.
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3.4.2 Uji Asumsi Klasik

Dalam penelitian ini menggunakan data sekunder, maka perlu dilakukan uji asumsi
klasik sebelum melakukan uji regresi untuk menentukan model yang tepat. Rincian

uji asumsi klasik yang digunakan dalam penelitian ini meliputi:

3.4.2.1 Uji Normalitas

Uji normalitas dilakukan untuk menentukan apakah data mengikuti distribusi
normal atau tidak. Untuk mengurangi kemungkinan terjadinya kesalahan karena
bias, penyelidikan ini menggunakan data yang mengikuti distribusi normal. Uji
Kolmogorov-Smirnov Test dipilih untuk mengevaluasi normalitas data untuk tujuan
penyelidikan ini. Tingkat signifikansi untuk uji ini ditetapkan pada 0,05, yang setara

dengan 5%. Kriteria pengambilaan keputusan berikut ini akan dipraktikkan:

1. Jika nilai p-value > 0,05 artinya data tersebut merupakan data terdistribusi
normal.

2. Jika nilai p-value < 0,05 artinya data tersebut tidak terdistribusi normal.

3.4.3 Model Pengujian Hipotesis

3.4.3.1 Uji Parametik Korelasi

Uji korelasi merupakan teknik statistik yang digunakan untuk mengukur kekuatan
dan arah hubungan antara dua variabel numerik atau lebih. Hasil uji korelasi
dinyatakan dalam bentuk koefisien korelasi, yang memiliki nilai antara -1 hingga
1. Nilai koefisien korelasi yang mendekati 1 menunjukkan korelasi positif yang
kuat, nilai mendekati -1 menunjukkan korelasi negatif yang kuat, sedangkan nilai
mendekati 0 mengindikasikan tidak adanya korelasi atau korelasi yang sangat

lemah. Berikut tingkat korelasi berdasarkan tingkat interval koefisien korelasi:

Tabel 3.1 Kriteria Keeratan Korelasi

Interval Koefisien Keeratan Korelasi
0,0-0,29 Sangat Lemah
0,3-0,49 Lemah
0,5-0,69 Cukup
0,7-0,79 Kuat
0,8-1,00 Sangat Kuat




a)

b)
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Uji Korelasi Sederhana

Uji korelasi sederhana adalah uji korelasi yang digunakan untuk mengukur
hubungan antara dua variabel. Pada penelitian ini, uji korelasi sederhana
digunakan untuk mengukur hubungan antara masing masing variabel independ

terhadap variabel penelitian.

Uji Korelasi Berganda

Uji korelasi berganda adalah uji korelasi yang digunakan untuk mengukur
hubungan antara satu variabel dependen dengan beberapa variabel independen
secara simultan. Uji korelasi berganda bertujuan untuk mengukur kekuatan dan
arah hubungan antara satu variabel dependen dengan beberapa variabel
independen secara simultan. Uji ini digunakan untuk mengetahui seberapa besar
variabel-variabel independen secara bersama-sama dapat menjelaskan variasi

pada variabel dependen.



BAB V
PENUTUP

5.1 Kesimpulan

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan, dapat disimpulkan bahwa
hipotesis yang berkaitan dengan pengaruh kinerja keuangan dan faktor ekonomi

terhadap harga saham memberikan hasil yang bervariasi.

1. Financial performance (Earnings Per Share) berpengaruh positif signifikan
terhadap harga saham: Hipotesis ini terbukti terdukung, menunjukkan bahwa
peningkatan Earnings Per Share (EPS) berhubungan dengan kenaikan harga
saham. Temuan ini mengindikasikan bahwa investor melihat EPS sebagai
indikator kinerja finansial perusahaan yang penting dan dapat diandalkan untuk
memprediksi potensi keuntungan. Dengan demikian, perusahaan yang mampu
meningkatkan EPS cenderung mendapatkan harga saham yang lebih baik.

2. Financial performance (CAR) berpengaruh positif signifikan terhadap harga
saham: Hipotesis ini tidak terdukung oleh hasil penelitian, yang menunjukkan
bahwa Capital Adequacy Ratio (CAR) tidak memiliki pengaruh yang signifikan
terhadap harga saham.

3. Financial performance (LDR) berpengaruh positif signifikan terhadap harga
saham: Hipotesis ini tidak terdukung oleh hasil penelitian, yang menunjukkan
bahwa Loan to Deposit Ratio (LDR) memiliki pengaruh negatif terhadap harga

saham.



45

4. Financial performance (Return on Asset) berpengaruh positif signifikan
terhadap harga saham: Hipotesis ini terbukti terdukung, menunjukkan bahwa
peningkatan Return on Asset (ROA) berhubungan dengan kenaikan harga
saham. Temuan ini mengindikasikan bahwa perusahaan dengan nilai ROA yang
baik dapat memanfaatkan aset mereka dengan baik untuk mendapatkan laba
sehingga nilai rasio ini membuat investor untuk membeli saham pada
perusahaan tersebut. Dengan demikian, perusahaan yang mampu meningkatkan
nilai ROA cenderung mendapatkan harga saham yang lebih baik.Inflasi
berpengaruh negatif signifikan terhadap harga saham:Hipotesis ini juga tidak
terdukung. Data menunjukkan bahwa inflasi tidak memiliki dampak signifikan
terhadap harga saham, yang bisa disebabkan oleh variasi dalam respons pasar
terhadap inflasi atau pengaruh faktor lain yang lebih dominan.

5. BI Rate berpengaruh negatif signifikan terhadap harga saham: Hasil penelitian
menunjukkan bahwa hipotesis ini tidak terdukung, mengindikasikan bahwa

perubahan Bl Rate tidak memberikan dampak signifikan terhadap harga saham.

5.2 Keterbatasan

Penelitian ini menghadapi beberapa keterbatasan yang perlu dicatat untuk
memberikan konteks pada hasil yang diperoleh. Pertama, cakupan periode analisis
terbatas, sehingga hasil penelitian ini hanya relevan untuk periode waktu tertentu
dan tidak mencerminkan dinamika jangka panjang pasar saham. Kedua, variabel-
variabel yang diteliti tidak mencakup semua faktor yang mempengaruhi harga
saham, seperti kondisi makroekonomi global atau kejadian-kejadian tak terduga
yang bisa mempengaruhi hasil. Ketiga, model yang digunakan dalam penelitian ini
memiliki keterbatasan dalam hal spesifikasi variabel atau asumsi yang diambil,

yang dapat mempengaruhi akurasi dan generalisasi hasil. Terakhir, data yang
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digunakan memiliki keterbatasan dalam hal kualitas atau kelengkapan, yang dapat

memengaruhi validitas temuan.

5.3 Saran

Untuk mengatasi keterbatasan tersebut, beberapa saran dapat diberikan untuk
penelitian selanjutnya. Pertama, disarankan untuk memperluas cakupan periode
analisis agar hasil penelitian dapat memberikan gambaran yang lebih lengkap
mengenai dinamika pasar saham dalam jangka waktu yang lebih panjang. Kedua,
penelitian lebih lanjut sebaiknya mempertimbangkan untuk memasukkan variabel
tambahan yang dapat mempengaruhi harga saham, seperti faktor-faktor eksternal
global, perubahan kebijakan pemerintah, atau situasi politik. Ketiga,
penyempurnaan model analisis dengan mempertimbangkan variabel-variabel yang
lebih  komprehensif dan memastikan asumsi yang lebih realistis dapat
meningkatkan akurasi hasil penelitian. Terakhir, penggunaan data yang lebih
lengkap dan berkualitas tinggi dapat meningkatkan validitas temuan dan

memberikan dasar yang lebih kuat untuk kesimpulan yang diambil.
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