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ABSTRAK 

 

 

 

PENGARUH RASIO CAMEL TERHADAP PERUBAHAN HARGA 

SAHAM BANK PASCA COVID-19 

 

Oleh 

Havid Dasuki 

 
COVID-19 memberikan dampak luar biasa terhadap harga saham di Indonesia tidak 

terkecuali sektor Perbankan. Perusahaan berupaya memberikan informasi sebaik 

mungkin kepada investor dalam rangka memberikan rasa aman kepada investor agar 

mau berinvestasi kembali. Tujuan penelitian ini untuk menguji secara empiris pengaruh 

CAMEL terhadap perubahan harga saham pasca COVID-19 pada perusahaan perbankan 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2022-2023. Penelitian ini bersifat 

deskriptif eksplanatoris dengan pendekatan kuantitatif. Analisis dengan proses 

pengolahan data menggunakan program EViews. Hasil penelitian menunjukkan bahwa 

CAR berpengaruh tidak signifikan terhadap perubahan harga saham, RORA 

berpengaruh signifikan dan memiliki arah hubungan negatif terhadap perubahan harga 

saham, NPM berpengaruh tidak signifikan terhadap perubahan harga saham, ROA 

berpengaruh signifikan dan memiliki arah hubungan positif terhadap perubahan harga 

saham, dan LDR berpengaruh tidak signifikan terhadap perubahan harga saham. Secara 

simultan terdapat pengaruh signifikan antara CAR, RORA, NPM, ROA dan LDR secara 

bersama-sama terhadap perubahan harga saham bank pasca COVID-19. 

Kata kunci: Rasio Camel, perubahan harga saham, bank, pasca covid 19.  



 

 

 

 

ABSTRACT 

 

 

THE EFFECT OF CAMEL RATIO ON CHANGES IN BANK STOCK 

PRICES POST COVID-19 

 

By 

Havid Dasuki 

 

 

COVID-19 has had a tremendous impact on stock prices in Indonesia, including the 

banking sector. Companies strive to provide the best possible information to 

investors in order to provide a sense of security to investors so that they are willing 

to invest again. The purpose of this study is to empirically test the effect of CAMEL 

on changes in stock prices after COVID-19 in banking companies listed on the 

Indonesia Stock Exchange in 2022-2023. This study is descriptive explanatory with 

a quantitative approach. Analysis with data processing using the EViews program. 

The results of the study show that CAR has no significant effect on changes in stock 

prices, RORA has a significant effect and has a negative relationship direction to 

changes in stock prices, NPM has no significant effect on changes in stock prices, 

ROA has a significant effect and has a positive relationship direction to changes in 

stock prices, and LDR has no significant effect on changes in stock prices. 

Simultaneously, there is a significant influence between CAR, RORA, NPM, ROA 

and LDR together on changes in bank stock prices after COVID-19. 

Keywords: camel ratio, stock price changes, banks, post covid 19. 
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I. PENDAHULUAN 
 

 

 

1.1 Latar Belakang 

 

Pasar modal atau capital market memiliki peran penting di dalam perekonomian 

suatu negara, dikarenakan keberadaan dua fungsi esensial: ekonomi dan keuangan 

(Pakpahan, 2003; Rustiana dan Ramadhani, 2022). Untuk fungsi ekonomi, pasar 

modal hadir sebagai platform yang menghubungkan dua pihak dengan 

kepentingan yang berbeda: investor sebagai sumber dana dan issuer yang 

membutuhkan dana – memungkinkan investor untuk menanamkan dana mereka 

dengan tujuan mendapatkan keuntungan dan perusahaan (sebagai issuer) yang 

membutuhkan dana dapat menggunakan dana tersebut untuk investasi. Sedangkan 

fungsi finansial pasar modal memberikan kesempatan kepada investor untuk 

mendapatkan keuntungan sesuai dengan jenis investasi yang di pilih (Darmadji 

dan Fakhruddin, 2001). 

Instrumen keuangan yang paling umum diperjualbelikan di pasar modal (yang 

dalam hal ini adalah Bursa Efek Indonesia – BEI) adalah saham. Sulistyastuti 

(2002) mengemukakan bahwa saham adalah surat berharga sebagai bukti 

penyertaan atau kepemilikan individu maupun institusi atas suatu perusahaan. 

Saham sebagai sekuritas yang bersifat ekuitas, memberikan implikasi bahwa 

kepemilikan saham mencerminkan kepemilikan atas suatu perusahaan. Harga 

saham yang tinggi dan mengalami trend peningkatan mencerminkan kondisi 

perusahaan yang baik. Dalam aktivitas investasi, tentu hal terpenting yang 

menjadi tujuan utamanya adalah sejauh mana nilai uang yang diinvestasikan akan 



2 
 

 

 

 

 

memberikan return (capital gain) yang paling optimal sehingga penting bagi 

perusahaan untuk terus menciptakan kondisi saham perusahan yang terus 

mengalami peningkatan. 

Dengan kaitannya pada konteks ini, Su et al. (2023) mengatakan bahwa terdapat 

dua faktor utama yang mempengaruhi kelangsungan harga saham yakni internal 

dan eksternal. Faktor internal mencakup kinerja dan kesehatan keuangan 

perusahaan itu sendiri seperti laba bersih, asimetri informasi, pertumbuhan 

penjualan, pemisahan hak kepemilikan dan pengelolaan, serta efisiensi 

operasional. Sedangkan faktor eksternal (yang juga lebih dikenal dengan faktor 

ekonomi makro), mencakup seperti tingkat inflasi dan suku bunga, upaya 

pengaturan pasar yang dilakukan institusi, pertumbuhan ekonomi, pergerakan 

kurs, serta sentimen yang dimiliki investor (panic factor dan manipulasi pasar). 

Berbagai hal tersebut termasuk ke dalam risiko pasar modal. 

BEI telah mengklasifikasi sektor dan industri perusahaan tercatat yang bernama 

“Indonesia Stock Exchange Industrial Classification” atau IDX-IC untuk 

memberikan gambaran bagi investor seputar ragam dan variasi saham 

perusahaan/emiten yang diperdagangkan. Diantara seluruh sektor ekonomi saham 

yang diperdagangkan tentunya ada sektor yang dominan dan tidak dominan. 

Berdasarkan data yang diakses pada situs resmi BEI tertanggal 20 Oktober 2024, 

Gambar (1.1) menunjukkan sektor perbankan (financial) menjadi sektor yang 

memiliki kapitalisasi pasar (market value) terbesar pada IHSG, dengan persetase 

sebesar 36,4%. Angka tersebut cukup jauh mengungguli sektor lainnya yang 
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berada pada peringkat kedua yaitu Basic Material (14,4%) dan peringkat ketiga 

yaitu Energy (11,8%). 

 

 

Gambar 1.1 Grafik Share Saham per Sektor dan Top 10 Saham Berdasarkan 

Market Value 

Sumber: https://www.idx.co.id. 

Sektor perbankan (financial) juga sangat powerfull karena terdapat 4 perusahaan 

perbankan yang termasuk dalam TOP 10 perusahaan dengan kapitaliasasi terbesar 

di IHSG: mendominasi hingga 50,81% dari total market value IHSG itu sendiri. 

Ini menjadikan sektor perbankan (financial) sangat menarik dan penting untuk 

dibahas. 
 

 

Gambar 1.2. Grafik Pergerakan Saham Perbankan Sejak 2018 - 2024. 

 

Sumber: Investing.com 

http://www.idx.co.id/
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Berdasar pada Gambar (1.2) dapat terlihat bahwa indeks harga saham perbankan 

dalam 5 tahun terakhir juga mengalami tren positif. Pada saat COVID-19 melanda 

dunia tahun 2019-2020, harga saham perbankan turun signifikan namun berhasil 

recovery pada tahun 2021 dan bahkan terus melaju pada tahun tahun selanjutnya 

yang bisa diartikan sebagai performa dan kinerja perusahaan perbankan masih 

sangat baik menghasilkan laba. 

Dalam hal menganalisa performa dan kinerja Perusahaan perbankan,umumnya dapat 

didasarkan pada Rasio CAMEL (Capital, Assets quality, Management, Earnings, 

dan Liquidity) (Keffala, 2021). Jika diartikan, lima komponen yang dimaksud 

yakni modal, kualitas aset, manajemen, pendapatan, dan likuiditas. Setidaknya 

terdapat beberapa alasan yang dapat dijadikan dasar mengapa Rasio CAMEL 

layak didasarkan untuk menganalisa performa dan kinerja perusahaan perbankan 

(Purba et al., 2015; Fiola, 2024; Hermuningsih, 2015): 

1. Komprehensif: Rasio CAMEL mencakup lima aspek utama yang 

mencerminkan kesehatan keuangan bank secara keseluruhan. Ini 

memberikan gambaran yang komprehensif tentang kondisi keuangan 

bank; 

2. Standar Internasional: Rasio CAMEL diakui secara internasional dan 

digunakan oleh banyak regulator perbankan di seluruh dunia. Ini membuat 

analisis yang dilakukan menggunakan rasio ini dapat dibandingkan dengan 

bank-bank di berbagai negara; 

3. Identifikasi Risiko: Rasio CAMEL membantu dalam mengidentifikasi 

berbagai risiko yang dihadapi oleh bank, seperti risiko kredit, risiko 
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likuiditas, dan risiko operasional. Dengan demikian, bank dapat 

mengambil langkah-langkah untuk mengelola dan mengurangi risiko- 

risiko tersebut; 

4. Evaluasi Kinerja Manajemen: Salah satu komponen dari rasio CAMEL 

adalah kualitas manajemen. Ini memungkinkan evaluasi kinerja 

manajemen bank dalam mengelola aset dan kewajiban serta dalam 

mengambil keputusan strategis; 

5. Prediksi Kesehatan Keuangan: Dengan menggunakan rasio CAMEL, 

dapat diprediksi kesehatan keuangan bank di masa depan. Ini penting bagi 

investor, regulator, dan pemangku kepentingan lainnya untuk membuat 

keputusan yang tepat; 

6. Penilaian Profitabilitas: Rasio CAMEL juga mencakup aspek 

profitabilitas, yang memungkinkan analisis tentang seberapa efisien bank 

dalam menghasilkan keuntungan dari aset yang dimilikinya. 

Purwasih (2010) percaya bahwa rasio keuangan tersebut dapat dijadikan tolak 

ukur performa dan kinerja (disebut juga dengan sebutan “kesehatan”) dari suatu 

bank. Sehubungan dengan konteks tersebut, salah satu upaya analisis fundamental 

yang dinilai efektif oleh ahli dalam melihat kondisi keuangan perusahaan dan 

kinerja emiten adalah dengan melakukan analisa rasio keuangan: dilandaskan 

pada pemahaman bahwa kinerja keuangan perusahaan dapat diketahui melalui 

analisis rasio keuangannya dalam suatu periode tertentu (Sulistyastuti, 2002). 

Melandaskan pada pendapat beberapa ahli, beberapa rasio keuangan yang biasa 

digunakan dalam melakukan analisis fundamental adalah Capital Adequacy Ratio 
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(CAR), Return on Risk Asset (RORA), Net Profit Margin (NPM), Return on Asset 

 

(ROA), dan Loan to Deposit Ratio (LDR) (Handono, 2011; Purwasih, 2010). 

 

Pemilihan kelima jenis rasio ini dilandaskan pada fakta bahwa informasi rasio 

keuangan umumnya mudah untuk diperoleh dan diakses oleh investor. Sudah 

menjadi tren yang berlaku secara konsensus, bahwa berbagai perusahaan yang 

telah memutuskan untuk go public akan menyediakan informasi tersebut kepada 

publik, khususnya para pemegang saham. Dengan begitu, dapat diraih suatu 

transparansi dan keterbukaan mengenai segala aktivitas kinerja dan performa 

finansial yang dimiliki emiten tersebut – yang mana juga mencakup informasi 

pada saat menghadapi pandemi COVID-19. Dengan memberikan laporan 

keuangan yang transparan, publik bisa menilai bagaimana perusahaan dapat 

bertahan dan mengambil keputusan ekonomi krusial ketika menghadapi masa- 

masa krisis. Tentu ini menjadi sebuah portofolio baik dan dapat digunakan oleh 

investor untuk mengurangi keraguan finansial ketika emiten berhadapan dengan 

sebuah ketidakpastian ekonomi, sekaligus melihat seberapa cepat mereka dalam 

melakukan pemulihan. 

Signalling Theory atau Teori Sinyal dikembangkan oleh Ross (1977), menyatakan 

bahwa pihak eksekutif perusahaan yang memiliki informasi lebih baik mengenai 

perusahaannya akan terdorong untuk menyampaikan informasi tersebut kepada 

calon investor agar harga saham perusahaannya meningkat. Signalling Theory 

memungkinkan perusahaan untuk memberikan informasi yang bagus mengenai 

kondisi mereka. Ini membedakan mereka dengan perusahaan yang tidak memiliki 

kondisi serupa dengan menginformasikan pada pasar tentang keadaan mereka. 
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Perusahaan yang memiliki historis keuangan masa lalu yang buruk serta tidak 

mampu memberikan sinyal tentang bagus-tidaknya kinerja masa depan mereka 

sering kali tidak akan dipercaya oleh pasar. Didasarkan pada pendapat beberapa 

ahli, terdapat beberapa alasan yang bisa dijadikan alasan pemilihan Signalling 

Theory (Nugraha & Artini, 2022; Meliza, 2021; Puspitaningtyas, 2019; Suhadak 

et al., 2019): 

1. Mengatasi asimetri informasi: Signalling Theory membantu mengatasi 

masalah asimetri informasi antara manajemen perusahaan dan investor. 

Dalam konteks perbankan, manajemen memiliki informasi yang lebih 

mendalam tentang kondisi keuangan dan prospek masa depan bank 

dibandingkan dengan investor. Dengan memberikan sinyal yang tepat, 

manajemen dapat mengurangi ketidakpastian dan membantu investor 

membuat keputusan yang lebih baik; 

2. Menjelaskan bagaimana saham dapat mempengaruhi kepercayaan 

investor: Sinyal yang diberikan oleh perusahaan, seperti pengumuman 

dividen atau buyback saham, dapat meningkatkan kepercayaan investor 

terhadap kinerja dan prospek masa depan perusahaan. Ini penting dalam 

industri perbankan yang sangat bergantung pada kepercayaan dan 

stabilitas; 

3. Dapat menjadi landasan yang menjelaskan pengaruh harga saham: Sinyal 

yang diberikan oleh perusahaan dapat memengaruhi harga saham di pasar. 

Misalnya, pengumuman dividen yang meningkat dapat dianggap sebagai 
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sinyal positif tentang kesehatan keuangan perusahaan, yang pada 

gilirannya dapat meningkatkan harga saham; 

4. Dapat menjadi indikator evaluasi kinerja manajemen: Signalling Theory 

memungkinkan investor untuk mengevaluasi kinerja manajemen 

berdasarkan sinyal yang diberikan. Dalam industri perbankan, ini bisa 

mencakup keputusan strategis seperti ekspansi bisnis, pengelolaan risiko, 

dan kebijakan keuangan; 

5. Penggunaannya dapat mendorong transparansi: Dengan memberikan 

sinyal yang jelas dan konsisten, perusahaan perbankan dapat mendorong 

transparansi dan akuntabilitas. Ini penting untuk menjaga kepercayaan 

investor dan pemangku kepentingan lainnya. 

Sudah terdapat beberapa penelitian yang dilakukan oleh para akademisi dan juga 

ahli mengenai bagaimana rasio keuangan dapat menjadi suatu indikator analisis 

dalam menentukan performa dan kinerja finansial dari emiten. Penentuan indikasi 

performa dan kinerja emiten ini penting sehinga dapat digambarkan kondisi 

finansial yang perusahaan miliki kedepannya, terlebih di masa pasca pandemi. 

Selain dapat digunakan sebagai dasar kajian akademis maupun pengambilan 

kebijakan oleh stakeholder yang berhubungan dengan ekonomi makro, penelitian- 

penelitian tersebut juga dapat menjadi informasi bagi para investor dalam 

melakukan prediksi penanaman modal, seperti besaran kemungkinan 

kebangkrutan suatu usaha, besaran keuntungan saham, dll. 

Penelitian yang dilakukan oleh Handono (2011) dari Universitas Indonesia yang 

berjudul “Analisis Pengaruh Rasio Keuangan Terhadap Indeks Harga Saham 
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Individu (Studi Kasus Pada Delapan Bank Terbesar)” mengkaji pengaruh empat 

variabel terhadap indeks harga saham perbankan delapan bank secara kolektif dan 

parsial dalam kurun periode 2004-2010: (1) beban-pendapatan operasional (BPO); 

(2) rasio return on equity (ROE); (3) loan to deposit ratio (LDR); serta (4) 

earning per share (EPS). Hasil penelitan yang mereka dapatkan menunjukkan 

bahwa, secara kolektif: masing-masing BPO dan EPS berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap indeks harga saham gabungan delapan bank (IHSG8); rasio 

ROE berpengaruh negatif dan signifikan terhadap IHSG8; sedangkan LDR 

berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap IHSG. Untuk hasil penelitian 

parsial per bank, keempat variabel menunjukkan karakteristik pengaruh yang 

berbeda-beda: rasio BPO berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap 

indeks harga saham individu (IHSI); ROE berpengaruh negatif dan signifikan 

terhadap IHSI; rasio LDR berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap IHSI; 

dan rasio EPS berpengaruh positif dan signifikan terhadap IHSI.  

Selain itu, penelitian yang dilakukan oleh Purwasih (2010) dari Universitas 

Diponegoro Semarang yang berjudul “Pengaruh Rasio CAMEL Terhadap 

Perubahan Harga Saham Perusahaan Perbankan Yang Go Public Di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) Tahun 2006-2008” mengkaji bagaimana Rasio CAMEL 

(diproksikan dengan CAR, RORA, NPM, ROA dan LDR) dapat mempengaruhi 

perubahan harga saham perusahaan perbankan yang go public di BEI, baik secara 

parsial maupun simultan. Hasil penelitian mereka menunjukkan bahwa secara 

parsial: RORA dan ROA memiliki pengaruh positif-signifikan terhadap 

perubahan harga saham perusahaan perbankan yang go public di BEI. Sedangkan 
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pengaruh dari CAR, NPM, dan LDR tidak signifikan. Sedangkan untuk hasil uji 

secara simultan: terdapat pengaruh antara kelimanya secara bersama-sama 

terhadap perubahan harga saham perusahaan perbankan yang go public di BEI 

yakni sebesar 16,5 %. 

Kedua penelitian di atas mampu menunjukkan adanya hubungan antara rasio 

keuangan dengan harga saham. Namun, kedua penelitian tersebut tidak 

menyertakan keberadaan faktor pandemi di dalamnya. Padahal, didasarkan pada 

kebutuhan era pasca pandemi seperti ini, perlu bagi investor untuk mengetahui 

kinerja dan performa finansial perusahaan, khususnya saham perbankan. Ini 

penting untuk dilakukan dalam melakukan prediksi dan analisa mengenai sejauh 

mana pandemi memberikan efek terhadap harga saham perbankan serta berapa 

lama pemulihannya. Melihat adanya gap tersebut, maka penelitian ini akan 

mendeskripsikan secara eksplanatoris mengenai signifikansi pengaruh Rasio 

CAMEL terhadap perubahan harga saham bank pasca COVID-19, dengan judul 

“Pengaruh Rasio CAMEL Terhadap Perubahan Harga Saham Bank Pasca 

COVID-19 Studi Empiris Pada Seluruh Perbankan Yang Terdaftar Di BEI 

Periode 2022-2023”. 
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1.2 Rumusan Masalah 

 

Berdasarkan uraian latar belakang penelitian di atas maka dapat dirumuskan 

pokok-pokok permasalahan yang akan dilakukan pembahasan pada penelitian ini, 

yaitu:  

1. Apakah terdapat pengaruh positif antara CAR terhadap perubahan harga 

saham individu pasca COVID-19 pada perusahaan perbankan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)? 

2. Apakah terdapat pengaruh positif antara RORA terhadap perubahan harga 

saham individu pasca COVID-19 pada perusahaan perbankan yang 

terdaftar di BEI? 

3. Apakah terdapat pengaruh positif antara NPM terhadap perubahan harga 

saham individu pasca COVID-19 pada perusahaan perbankan yang 

terdaftar di BEI? 

4. Apakah terdapat pengaruh positif antara ROA terhadap perubahan harga 

saham individu pasca COVID-19 pada perusahaan perbankan yang 

terdaftar di BEI? 

5. Apakah terdapat pengaruh positif antara LDR terhadap perubahan harga 

saham individu pasca COVID-19 pada perusahaan perbankan yang 

terdaftar di BEI? 

6. Apakah CAR, RORA, NPM, ROA dan LDR  secara simultan berpengaruh 

terhadap perubahan harga saham individu pasca COVID-19 pada 

perusahaan perbankan yang terdaftar di BEI? 
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1.3 Tujuan Penelitian 

 

Berdasarkan rumusan masalah di atas, maka yang menjadi tujuan penelitian ini 

adalah: 

1. Mencari tahu apakah terdapat pengaruh positif antara CAR terhadap 

perubahan harga saham pasca COVID-19 pada perusahaan perbankan 

yang terdaftar di BEI? 

2. Mencari tahu apakah terdapat pengaruh positif antara RORA terhadap 

perubahan harga saham pasca COVID-19 pada perusahaan perbankan 

yang terdaftar di BEI? 

3. Mencari tahu apakah terdapat pengaruh positif antara NPM terhadap 

perubahan harga saham pasca COVID-19 pada perusahaan perbankan 

yang terdaftar di BEI? 

4. Mencari tahu apakah terdapat pengaruh positif antara ROA terhadap 

perubahan harga saham pasca COVID-19 pada perusahaan perbankan 

yang terdaftar di BEI? 

5. Mencari tahu apakah terdapat pengaruh positif antara LDR terhadap 

perubahan harga saham pasca COVID-19 pada perusahaan perbankan 

yang terdaftar di BEI?  

6. Mencari tahu apakah CAR, RORA, NPM, ROA dan LDR  secara simultan 

berpengaruh terhadap perubahan harga saham individu pasca COVID-19 

pada perusahaan perbankan yang terdaftar di BEI? 
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1.4 Manfaat Penelitian 

 

Adapun kegunaan penelitian ini adalah: 

 

1.4.1 Teoritis 

 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi hasil literatur 

sebagai bukti empiris pada fokus keilmuan keuangan dan pasar modal 

sebagai sarana untuk menguji konsistensi dari Signalling Theory. 

 

1.4.2 Praktis  

 

1. Bagi pihak investor, penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai 

masukan dalam melakukan prediksi harga saham, yang pada akhirnya 

dapat memberikan sumbangan informasi bagi pihak investor untuk 

mengambil keputusan pembelian atas saham tersebut. 

2. Bagi peneliti selanjutnya, penelitian ini diharapkan dapat dimanfaatkan 

dalam praktikum untuk mengatasi masalah konkret, atau sebagai dasar 

untuk mengembangkan penelitian lebih lanjut. 
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II. TINJAUAN PUSTAKA 
 

 

 

2.1 Landasan Teori 

 

Keberadaan landasan teori tidak hanya sekedar memberikan pemahaman 

mengenai konsep dan definisi dari berbagai variabel serta istilah yang dibahas 

pada penelitian ini, namun juga sekaligus menerapkan parameter penelitian. Pada 

bagian landasaan teori ini akan dibahas mengenai tiga hal: (1) Signalling Theory; 

(2) Saham; dan (3) Analisa Rasio CAMEL. 

 

 

 

 

2.1.1 Signalling Theory (Teori Sinyal) 

 

Menurut Michael Spence (1978) (selaku perumus asli dari teori ini), Signalling 

Theory sendiri merupakan sebuah bentuk interpretasi yang didapatkan dari 

berbagai hal yang berhubungan dengan ekosistem dan kondisi bursa kerja saat itu. 

Sebelum akhirnya merambah pada konteks studi ekonomi yang jauh lebih 

menyeluruh, definisi ini memang pertama kali ia ciptakan untuk secara spesifik 

membahas topik-topik penelitian yang berhubungan dengan bursa kerja. 

Sedangkan untuk konteks yang terfokus pada performa finansial suatu lembaga 

perbankan, Hammerstein and Hagen (2005) menambahkan bahwa teori ini 

merujuk pada penafsiran pendistribusian informasi berharga sebagai sinyal yang 

dapat dipercaya mengenai suatu kualitas “pribadi” (yang dalam konteks penelitian 
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ini mengacu pada harga saham) yang bernilai sosial dari distributor (perbankan) 

dalam ekonomi non-pasar. 

Dalam kaitannya dengan saham (khususnya perbankan) sendiri, banyak ahli yang 

percaya bahwa peran sinyal sangatlah penting dalam proses penawaran saham 

kepada publik untuk pertama kalinya (Initial Public Offering – IPO). Perusahaan 

dengan prospek masa depan yang baik dan kemungkinan keberhasilan yang lebih 

tinggi harus selalu mengirimkan sinyal (signalling) yang jelas ke pasar saat go 

public: yaitu pemilik harus tetap mengendalikan persentase yang signifikan dari 

perusahaan (Leland & Pyle, 1977). Dan agar dapat dipercaya, sinyal tersebut 

harus dapat terlihat sangat baik di mata para calon investor sehingga tidak mudah 

ditiru oleh perusahaan yang tidak mampu mencapai performa seperti itu. Dengan 

tidak memberikan sinyal ke pasar, informasi asimetris akan mengakibatkan 

seleksi yang merugikan di pasar IPO (Firth & Liau-Tan, 1997). 

Dari gambaran di atas maka dapat disimpulkan bahwa temuan dari penelitian ini 

(mengkaji Rasio CAMEL), selain nantinya hadir sebagai sebuah insight ilmiah, 

namun juga dapat menjadi sebuah Signalling Theory yang dapat dimanfaatkan 

oleh para calon investor yang tertarik untuk menanamkan modal pada ranah 

perbankan. 
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2.1.2 Saham 

 

2.1.2.1 Konsep dan Definisi 

 

Jika dikaji secara definitif, Ang (1997) menyatakan bahwa saham merupakan 

bukti kepemilikan atau partisipasi dari seorang individu atau lembaga dalam 

perusahaan tertentu, yang umumnya ditandai dengan adanya surat berharga 

sebagai penyertaan kepemilikan individu maupun institusi. Istilah “surat 

berharga” sendiri juga dapat dimaknai sebagai suatu dokumen yang memiliki nilai 

dan dapat diperjualbelikan. Dilihat dari definisi tersebut, sekuritas (yang salah 

satu bentuknya merupakan saham) umumnya diterbitkan dalam bentuk dokumen 

(baik berbentuk fisik secarik kertas maupun digital) yang menunjukkan hak 

pemodal (pihak yang menggelontorkan dana sehingga berhak atas kepemilikan 

dokumen tersebut) sebagai penanda untuk memperoleh bagian dari prospek atau 

kekayaan organisasi yang menerbitkan sekuritas tersebut dan berbagai kondisi 

yang memungkinkan pemodal tersebut menjalankan haknya (Husnan dan 

Pudjiastuti, 1998; Ivana, 2019).  

Jika dikategorikan berdasarkan manfaatnya, saham dapat digolongkan ke dalam 

dua jenis: 

1. Saham biasa (common stock), atau cukup dengan ‘saham’ saja, merupakan 

jenis yang umumnya muncul dalam struktur permodalan perusahaan dengan 

bentuk Perseroan Terbatas (PT). Besar kecilnya dividen yang diterima dari 

jenis ini sering kali bersifat tidak tetap, tergantung pada keputusan dari Rapat 

Umum Pemegang Saham (RUPS) masing-masing perusahaan. 
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2. Saham preferen (preferred stock) merupakan jenis saham yang terdiri dari dua 

gabungan pendanaan dalam skema permodalannya: hutang dan saham biasa 

(Hartono dan Ratnaningsih, 2003). Berbeda dengan jenis sebelumnya, saham 

preferen memberikan bentuk dividen tetap yang dibayarkan setiap kuartal 

(pertiga bulan sekali), baik dinyatakan dalam bentuk rupiah maupun 

persentase terhadap nilai nominal saham (Ang, 1997). 

 

2.1.2.2 Perubahan Harga Saham 

 

Dorongan terbesar dari setiap investor dalam melakukan aktivitas investasi 

(khususnya dalam bentuk membeli saham) adalah agar meraih tujuan investasi: 

mendapatkan manfaat yang lebih besar dari apa yang dibayarkan pada saat 

membeli saham. Dan melalui saham, pemegang saham/pemodal memiliki hak 

klaim atas penghasilan dan aktiva (kepemilikan aset) perusahaan. Untuk itu, 

keberadaan harga sebuah saham akan sangat berpengaruh pada ketercapaian dari 

tujuan tersebut.  

Harga saham sendiri sangat dipengaruhi oleh hukum permintaan dan penawaran 

(supply and demand), di mana akan mengalami kenaikan bila suatu saham 

mengalami kelebihan permintaan dan cenderung turun jika terjadi kelebihan 

penawaran. Menurut Hartono dan Ratnaningsih (2003) terdapat dua macam 

analisis yang biasa digunakan untuk menentukan harga saham:  

1. Analisis Teknis (Technical Analysis), yaitu analisa harga saham dengan 

mendasarkan pada data pasar, seperti volume transaksi, indeks, dsb. 
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2. Analisis Fundamental/Perusahaan (Fundamental/Company Analysis), 

analisa harga saham yang didasarkan pada data fundamental, yang berasal 

dari keuangan perusahaan: pertumbuhan dan prospek perusahaan, laba 

dan dividen yang dibayar, penjualan, kondisi industri perusahaan, dsb. 

Yang juga penting untuk dipahami adalah keberadaan beberapa variabel tertentu 

yang mempengaruhi permintaan dan penawaran, yakni variabel rasional dan 

irasional. Variabel rasional mencakup beberapa hal yang berkaitan dengan hal-hal 

yang dapat diukur menggunakan kaidah-kaidah ekonomi. Beberapa di antaranya 

seperti tingkat bunga, kinerja perusahaan inflasi dan tingkat pertumbuhan, kurs 

valuta asing, indeks harga saham dari negara lain, dll.  Sedangkan untuk variabel 

irasional mencakup hal-hal yang tidak dapat diukur menggunakan kaidah 

ekonomi seperti rumor di pasar, pertanda yang didasarkan pada mimpi/ramalan, 

bisikan teman atau cenayang, permainan harga mafia, dll. (Samsul, 2006). 

Ahli juga percaya bahwa, secara teoritis, perubahan harga saham diawali dari 

aktivitas para pemodal (investor) yang kerap melakukan estimasi pendapatan dan 

risiko untuk menentukan nilai saham berbasis data historis perusahaan. Hasil dari 

upaya ini nantinya akan dibandingkan dengan harga saham dan digunakan sebagai 

dasar pengambilan keputusan (terlepas investor akan membeli atau menjual 

saham yang ditargetkan). 
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2.1.3 Analisis Rasio CAMEL 

 

2.1.3.1 Capital Adequacy Ratio (CAR) 

 

Indikator yang digunakan untuk mengukur kecukupan modal suatu bank adalah 

dengan capital adequacy ratio (CAR). Menurut ahli, CAR merupakan rasio 

perbandingan antara modal yang dimiliki bank dengan kebutuhan modal yang 

tersedia, setelah dihitung margin risk (pertumbuhan risiko) dari aset tertimbang 

menurut risiko (ATMR) (Atgesa, 2018; Siamat, 2005).  

Modal merupakan salah satu hal krusial guna mencukupi kebutuhan dana bank. 

Ini dapat mempengaruhi keputusan-keputusan manajemen yang berhubungan 

dengan ketercapaian laba dan berbagai kemungkinan munculnya risiko. Secara 

praktis, modal yang terlalu besar mampu mempengaruhi laba yang dihasilkan 

bank. Sedangkan modal yang terlampau kecil akan membatasi kapabilitas bank 

dalam melakukan ekspansi, mempengaruhi penilaian khusus para nasabah, 

debitur, dan pemegang saham. Dengan kata lain besar kecilnya permodalan bank 

akan mempengaruhi tingkat kepercayaan masyarakat terhadap kemampuan 

keuangan bank yang bersangkutan (Ernawati, 1997; Siamat, 2005).  

Maka dapat disimpulkan bahwa modal yang cukup merupakan salah satu faktor 

penting bagi bank. Dengan begitu, bank dapat melakukan pengembangan dan 

memiliki cadangan penampungan risiko kerugian. Bank Indonesia mengharuskan 

keberadaan CAR sebagai suatu kewajiban dan bagian dari penyediaan modal 

minimum. Keberadaannya ini penting untuk selalu dipertahankan oleh setiap bank 

di Indonesia: bagian proporsi tertentu dari ATMR. Karena itu, ATMR dapat 
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dipahami sebagai nilai total masing-masing aktiva bank setelah dikalikan dengan 

setiap bobot risiko aktiva (Bella dan Hakim, 2016). Sedangkan besaran CAR 

sendiri diatur dalam SK BI No. 30/11/KEP/DIR/Tgl. 30 April 1997. Berikut 

adalah ketentuan CAR dari Bank Indonesia yang dapat dilihat pada Tabel (2.1):  

Tabel 2.1 Ketentuan CAR menurut Bank Indonesia. 
 

Tingkat Peringkat 

> 8% 
Sehat 

6,4% - 8% Kurang Sehat 

< 6,4% Tidak Sehat 

Sumber: www.bi.go.id 

 

Berdasarkan paparan di atas maka dapat diasumsikan bahwa semakin besar CAR 

yang dimiliki oleh suatu bank, maka kinerjanya juga akan semakin baik. Maka 

permasalahan dalam konteks modal, umumnya terletak pada bagaimana cara 

pemilik menyediakan besaran modal sehingga kinerjanya dapat terjaga. Dengan 

CAR yang tinggi maka berbagai problem dan isu yang ditemui bank tersebut juga 

akan semakin solvable. Ini dikarenakan bank memiliki modal yang cukup dalam 

menjalankan aktivitas dan usahanya secara optimal. Optimalisasi ini nantinya 

dapat meningkatkan keuntungan yang diperoleh – berimbas juga pada kenaikan 

harga saham (Siamat, 2005).  

 

 

 

2.1.3.2 Return on Risk Asset (RORA) 

 

Selain CAR, salah satu rasio yang juga dapat digunakan untuk mengukur kinerja 

keuangan  adalah  RORA  (Return  On  Risked  Assets).  Metode  ini 

http://www.bi.go.id/
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mempertimbangkan kualitas aktiva produktifnya dari segi aset: operating income, 

jumlah investasi, dan total loans. RORA umumnya digunakan untuk mengukur 

kapabilitas bank dalam mengoptimalkan aktivanya serta besaran laba yang 

didapatkan (Takarini & Putra, 2010). Bank Indonesia menentukan besaran RORA 

yang dapat dilihat pada Tabel (2.2):  

Tabel 2.2 Ketentuan RORA dari BI. 
 

Tingkat Peringkat 

< 3,35% Tidak Sehat 

3,35% - 5,60% Kurang Sehat 

5,60% - 7,85% Cukup Sehat 

> 7,85% Sehat 

Sumber: www.bi.go.id 

 

 

Anisma (2012) percaya bahwa semakin tinggi RORA yang dimiliki oleh suatu 

bank maka pendapatan yang diterima juga akan semakin besar pula. Dengan 

begitu dapat diindikasikan bahwa laba yang diperoleh juga optimal. Ini dapat 

dijadikan pertimbangan bagi para investor, yang secara tidak langsung juga dapat 

mempengaruhi besaran harga saham. 

 

2.1.3.3 Net Profit Margin (NPM) 

 

NPM merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur sejauh mana bank 

mampu menghasilkan net income (keuntungan bersih) dari kegiatan operasional 

pokok yang dilakukannya. Rasio ini umumnya diaplikasikan untuk mengukur 

kinerja dan performa manajemen korporasi dari perusahaan (termasuk bank). 

http://www.bi.go.id/
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Parameter net income pada konteks ini mencakup besaran laba ditahan (retained 

earnings) serta keuntungan yang siap dibagikan oleh pihak bank (dalam bentuk 

dividen) (Takarini & Putra, 2010). 

NPM menjadi rasio yang dapat diandalkan, mempertimbangkan bahwa 

pembagian dividen amatlah berkaitan dengan sejauh mana investor tertarik untuk 

menempakan dana/modal yang mereka miliki pada suatu perusahaan. Keuntungan 

dalam bentuk dividen merupakan salah satu aspek yang menjadi pertimbangan 

serta tujuan utama para investor dalam mempertimbangkan aktivitas pasar modal 

dan bursa saham mereka. Sedangkan gambaran retained earnings 

mengindikasikan potensi perusahaan/bank tersebut untuk kegiatan perusahaan 

yang terus berkembang, didasarkan pada kenyataan bahwa laba ini umumnya 

digunakan untuk pengembangan (development) (Anisma, 2012). 

Ang (1997) juga menambahkan bahwa semakin tinggi besaran NPM suatu 

perusahaan maka akan semakin efisien juga manajemen pemasukan-pengeluaran 

perusahaan tersebut. Ini karena NPM dapat difungsikan untuk mengukur besaran 

pengembalian keuntungan bersih terhadap penjualan bersihnya. Pengukuran nilai 

NPM sendiri umumnya berada pada rentang konstanta 0 sampai 1. Besaran nilai 

pengukuran ini nantinya dapat diinterpretasikan:  semakin mendekati 1 maka 

semakin efisien juga penggunaan biaya, serta semakin besar tingkat pengembalian 

keuangan (return)-nya. Lantas return yang tinggi juga akan meningkatkan daya 

tarik perusahaan tersebut di mata para investor. 

 

 

 

 

 

 

 



23 
 

2.1.3.4 Return on Asset (ROA) 

 

ROA merupakan bentuk rasio yang biasa digunakan untuk mengukur sejauh mana 

efektivitas kinerja suatu perusahaan dalam memperoleh laba melalui aktivanya. 

Maka dengan menggunakan ROA ini, nantinya dapat diketahui earning-nya – 

apakah bank tersebut dapat melakukan peningkatan (kemampuan rentabilitas) atau 

tidak. Indikator pokok yang juga umum dijadikan ukuran keefektivitasan kinerja 

bank tersebut yaitu net income. Besar kecilnya net income tentu dapat dijadikan 

sebagai gambaran dari tingkat kepercayaan yang dapat diberikan kepada bank 

tersebut: bagaimana mereka mendapat pinjaman guna pendanaan ekuitas, 

kapasitas likuiditas, manajemen dan pengembangan ke depannya, dll. (Rahmi et 

al., 2022). 

Earning juga dapat menunjukkan seberapa efisien bank tersebut menggunakan 

modal. Dengan begitu dapat diperbandingkan besaran laba yang didapatkan 

dengan banyaknya modal yang digelontorkan dalam berbagai aktivitas perbankan. 

Maka secara implikatif, keuntungan yang besar tidak dapat selalu menjadi 

jaminan bahwa perusahaan tersebut rentable. 

Lantas dapat disimpulkan bahwa investor umumnya akan lebih 

mempertimbangkan rentabilitas sebagai ukuran dan indikator mereka dalam 

aktivitas investasi. Ini karena semakin besar ROA dari suatu bank, maka semakin 

baik juga penggunaan aset bank tersebut. Pencapaian laba yang tinggi dan diiringi 

oleh rentabilitas yang baik akan semakin meyakinkan investor untuk mendapatkan 
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dividen (Dendawijaya, 2005). BI menentukan besaran ROA dalam Tabel (2.3) 

seperti berikut: 

Tabel 2.3. Besaran ROA yang ditentukan oleh BI 
 

Tingkat Peringkat 

> 1,22% Sehat 

0,99% - 1,22% Cukup Sehat 

0,77% - 0,99% Kurang Sehat 

< 0,77% Tidak Sehat 

Sumber: www.bi.go.id 

 

 

2.1.3.5 Loan to Deposit Ratio (LDR)  

 

Rasio LDR merupakan salah satu bentuk pengukuran yang dapat digunakan untuk 

mengkaji kapasitas likuiditas dari perusahaan. Sari (2013) menambahkan bahwa 

likuiditas mengacu pada kapasitas yang dimiliki suatu perusahaan (dalam hal ini 

adalah bank) dalam memenuhi berbagai kewajiban keuangan: pelunasan tagihan, 

pencairan dana yang sudah tempo, dsb. Ini juga mencakup seberapa cepat bank 

sanggup menyediakan aset lancar (current assets) untuk berbagai tujuan 

pembayaran dan pemberian pinjaman (loan) kepada konsumen dan masyarakat 

(yang dalam hal ini berarti nasabah). 

Maka dapat diartikan bahwa LDR dapat dijadikan indikator performa bank untuk 

membayar kembali penarikan yang dilakukan oleh para nasabah dengan 

menjadikan kredit sebagai salah satu sumber likuiditasnya. Selain itu, 

perbandingan antara rasio LDR dengan kemampuan likuiditas suatu bank juga 

berbanding terbalik: semakin tinggi rasio LDR-nya maka akan semakin rendah 

http://www.bi.go.id/
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kemampuan likuiditas bank. Investor dapat menggunakan rasio ini untuk 

mempertimbangkan risiko investasi (Siamat, 2005). 

Maka bank dengan LDR tinggi memiliki risiko investasi yang besar juga karena 

perusahaan tidak memiliki kapasitas likuid yang cukup: perusahaan dianggap 

tidak mampu membayar kewajiban dana pihak ketiga dalam aktivitas perbankan 

dan operasionalnya. Semakin rendah kapasitas likuiditas bank maka dapat 

berdampak langsung pada kepercayaan yang dimiliki investor saham yang 

dimiliki bank tersebut. Kasmir (2018) menambahkan bahwa batas aman LDR 

yang ditentukan pemerintah adalah 110%. 

 

 

 

2.2 Penelitian Terdahulu 

 

Sebagai bahan rujukan dalam penelitian ini maka penulis sajikan dalam bentuk 

tabel penelitian terdahulu dapat disajikan sebagai berikut: 

1. Keffala (2021) melakukan penelitian yang berjudul “How using derivative 

instruments and purposes affects performance of Islamic banks? Evidence 

from CAMELS approach”. Penelitian ini mengkaji dua hal: (1) pengaruh 

masing-masing instrumen derivatif (yakni forward, futures, swap, dan option) 

terhadap kinerja bank syariah; dan (2) pengaruh masing-masing tujuan 

derivatif (hedging atau trading) terhadap kinerja bank syariah. Untuk 

mendapatkannya, pendekatan berbasis CAMELS digunakan untuk mengukur 

performa bank sampel. Hasil penelitian mereka menunjukkan bahwa 

penggunaan option berdampak positif pada kinerja bank yang dijadikan 
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sampel. Ditemukan juga bahwa swap memiliki dampak positif namun lemah 

pada kinerja bank sampel. Tak hanya itu, hasil lainnya turut mengungkapkan 

bahwa penggunaan forward menurunkan kinerja bank sampel. Terakhir, 

temuan penelitian ini memperlihatkan bahwa futures memiliki dampak yang 

ambigu dan marginal pada kinerja bank sampel. Implikasi dari penelitian ini 

menunjukkan signifikansi CAMEL yang cukup beragam terhadap kinerja 

bank syariah, yang mana salah satunya juga menjadi sinyal terhadap harga 

saham perbankan. 

2. Magoma et al. (2021) melakukan penelitian yang berjudul “Finansial 

Performance of Commercial Banks and the CAMEL Model. A Case of 

National Microfinance Bank and Cooperative Rural Development Bank in 

Tanzania”. Penelitian ini mengkaji kinerja keuangan dua bank besar di 

Tanzania yaitu National Microfinance Bank (NMB) dan Cooperative and 

Rural Development Bank (CRDB). Pada penelitian ini, model CAMEL 

diterapkan sepenuhnya untuk menilai kesehatan keuangan bank-bank ini. 

Hasil penelitian yang mereka dapatkan menunjukkan bank komersial di 

Tanzania sebagian besar dipengaruhi oleh kapasitas pendapatan dan posisi 

likuiditas. Tiga faktor lainnya tidak secara konsisten memengaruhi ROE 

sebagai ukuran kinerja keuangan. Implikasi penelitiannya juga menunjukkan 

bahwa CAMEL dapat menggambarkan aspek internal yang dimiliki bank: 

memberikan signifikansi positif, dan dapat dijadikan sebagai penentu sinyal 

kenaikan/penurunan harga saham perbankan. 
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3. Shrestha and Gnawali (2022) mengadakan penelitian yang berjudul “Camel 

Model And Financial Performance Of Commercial Banks In Nepal”. Pada 

study ini mereka meneliti dua hal pada bank umum di Nepal: (1) hubungan 

antara CAMEL dan ROA; serta (2) pengaruh CAMEL terhadap ROA 

(profitabilitas). Signaling theory pada penelitian ini memfokuskan pada 

kapasitas CAMEL dalam menganalisa performa dan operasi finansial 

perbankan – yang dalam hal ini juga termasuk di dalamnya harga saham. Hasil 

penelitian ini membuktikan bahwa terdapat korelasi campuran antara kerangka 

kerja CAMEL dan ROA. Kecukupan modal dan kualitas aset memiliki efek 

signifikan dan negatif pada ROA. Namun, kemampuan menghasilkan laba 

memiliki efek positif yang signifikan pada ROA. Efisiensi manajemen dan 

status likuiditas memiliki efek yang tidak signifikan dan negatif pada ROA. 

Dengan demikian, dapat digeneralisasikan bahwa ROA (profitabilitas) 

didorong oleh faktor internal yaitu kualitas laba dan juga oleh kecukupan 

modal, dan kualitas aset dan tidak didorong secara signifikan oleh efisiensi 

manajemen dan status likuiditas di bank umum Nepal. 

4. Kayani dan Hakiman (2023) melakukan penelitian yang berjudul 

“Determinants of Bank Performance through CAMEL Ratio, Digitalization, 

and Bank Size”. Penelitian ini mengkaji pengaruh faktor CAMEL yaitu Biaya 

Operasi dan Pemasukan Operasi (BOPO), CAR, NPL, dan LDR, terhadap 

kinerja keuangan bank. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa BOPO dan 

CAR berpengaruh negatif terhadap kinerja keuangan. LDR, Digitalisasi, dan 

Ukuran Bank masing-masing berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan. 
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Namun, NPL tidak mempengaruhi kinerja bank. Dari hasil tersebut, bank 

diharapkan mampu meningkatkan kinerja keuangan dan kinerja manajemen 

bank agar kreditur memiliki persepsi yang baik terhadap kinerja bank di masa 

mendatang (menjadi sinyal). Serta harus mampu menjaga kesehatan bank 

dengan mempertimbangkan segala kemungkinan risiko yang akan timbul – 

yang mana implikasinya dapat berpengaruh terhadap harga saham perbankan. 

5. Mayakkannan (2024) melakukan penelitian yang berjudul “Financial 

Performance of Selected Commercial Banks Using the CAMEL Model”. 

Penelitian ini mengkaji bagaimana Rasio CAMEL digunakan untuk menilai 

performa finansial suatu bank. Hasil penelitiannya menunjukkan adanya 

perbedaan tingkat kinerja di antara bank-bank terpilih di berbagai komponen 

CAMEL. Secara keseluruhan, model CAMEL terbukti menjadi alat yang 

berharga untuk mengevaluasi dan membandingkan kinerja keuangan bank 

komersial. Hal ini memungkinkan otoritas regulasi dan pemangku 

kepentingan untuk membuat keputusan serta intervensi yang tepat guna 

mendorong pembangunan berkelanjutan dan menjaga stabilitas keuangan di 

sektor perbankan. Implikasi dari penelitian ini dapat diinterpretasikan bahwa 

CAMEL konsisten pada Signalling Theory dan memiliki signifikansi positif 

terhadap performa finansial (yang juga berarti linear dengan kenaikan harga 

saham perbankan). 

Dari paparan beberapa penelitian terdahulu di atas, kelimanya mengkaji mengenai 

Rasio CAMEL dan kapasitasnya untuk digunakan sesuai dengan pemaparan teori 

sinyal. Semua penelitian menunjukkan adanya pengaruh signifikan antara Rasio 
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CAMEL dengan sinyalisasi atribut finansial perbankan. Berikut disajikan 

ringkasan penelitian terdahulu yang tampak pada Tabel (2.4): 
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Tabel 2.4. Ringkasan Penelitian Terdahulu 
 

 

Penelitian 

Capital (CAR) Aset (RORA) Manajemen (NPM) Earning (ROA) Liquidity (LDR) 

Sign 
+ 

Sign 
- 

Tidak 
Sign 

Sign 
+ 

Sign 
- 

Tidak 
Sign 

Sign 
+ 

Sign 
- 

Tidak 
Sign 

Sign 
+ 

Sign 
- 

Tidak 
Sign 

Sign 
+ 

Sign 
- 

Tidak 
Sign 

Keffala (2021) ✓               

Magoma et al. (2021)   ✓  ✓  ✓   ✓   ✓   

Shrestha and Gnawali (2022)  ✓   ✓    ✓ ✓     ✓ 

Kayani dan Hakiman (2023)  ✓   ✓   

Mayakkannan (2024) ✓   ✓   ✓   ✓   ✓   
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2.3 Kerangka Berpikir 

 

2.3.1 Pengaruh Rasio CAMEL Terhadap Perubahan Harga Saham 

 

Pengaruh Rasio CAMEL terhadap perubahan harga saham dapat dijelaskan 

dengan signalling theory (Siamat, 2005). Signalling Theory merupakan penjelasan 

mengenai kecenderungan adanya suatu inisiatif yang dimiliki perusahaan untuk 

melaporkan kondisi keuangan mereka kepada pihak eksternal: berguna untuk 

mengurangi asimetris informasi. Dalam kasus perbankan, portofolio baik yang 

terlihat dari peningkatan Rasio CAMEL bank dari tahun ke tahun diharapkan juga 

dapat meningkatkan kepercayaan investor. Investor dapat mengartikan bahwa, 

peningkatan kelima aspek rasio ini menunjukkan kemampuan bank dalam 

pengelolaan modal dan mendapatkan laba. Hasil dari adanya peningkatan 

kepercayaan tersebut diyakini dapat mengubah permintaan dan atau penawaran 

harga saham perbankan, maka juga akan berpengaruh terhadap kenaikan harga 

saham. Ini juga ditunjukkan pada kelima penelitian terdahulu yang sudah 

dipaparkan di atas: terdapat tren variasi serupa bahwa pengaruh parsial maupun 

simultan dari kelima aspek rasio dapat memberikan pengaruh positif terhadap 

peningkatan harga saham perbankan. 

 

Berdasarkan tinjauan landasan teori dan penelitian terdahulu, maka dapat disusun 

suatu kerangka pemikiran dalam penelitian ini seperti yang disajikan dalam 

Gambar berikut: 
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Gambar 3.1 Kerangka Berpikir 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2.3.2 Hipotesis Penelitian 

 

Didasarkan pada landasan teori, penelitian terdahulu, dan kerangka berpikir, maka 

untuk penelitian ini dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut: 

H1 : CAR secara simultan berpengaruh positif pada perubahan harga saham 

pasca COVID-19 pada perusahaan perbankan yang terdaftar di BEI. 

H2: RORA secara simultan berpengaruh positif pada perubahan harga saham 

pasca COVID-19 pada perusahaan perbankan yang terdaftar di BEI. 

H6 
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H3: NPM secara simultan berpengaruh positif pada perubahan harga saham pasca 

COVID-19 pada perusahaan perbankan yang terdaftar di BEI. 

H4: ROA secara simultan berpengaruh positif pada perubahan harga saham pasca 

COVID-19 pada perusahaan perbankan yang terdaftar di BEI. 

H5: LDR secara simultan berpengaruh positif pada perubahan harga saham pasca 

COVID-19 pada perusahaan perbankan yang terdaftar di BEI. 

H6: CAR, RORA,NPM, ROA dan LDR secara simultan berpengaruh terhadap 

perubahan saham pasca COVID-19 pada perusahaan perbankan yang 

terdaftar di BEI. 
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III METODE PENELITIAN 
 

 

 

1. Jenis Penelitian 

 

Penelitian ini akan mendeskripsikan secara eksplanatoris mengenai signifikansi 

pengaruh Rasio CAMEL terhadap perubahan harga saham bank pasca COVID-19. 

Berdasarkan tujuan tersebut maka rancang yang akan diterapkan pada penelitian 

ini adalah deskriptif eksplanatoris kuantitatif yang digunakan untuk melihat 

bagaimana signifikansi kedua variabel tersebut. 

Menurut para ahli, pendekatan deskriptif eksplanatoris dapat dilihat secara holistik 

dengan menilik kedua konsep: (1) pendekatan deskriptif bertujuan untuk 

mendeskripsikan atau mendefinisikan sebuah fenomena, khususnya dalam 

menjawab pertanyaan-pertanyaan dengan kata tunjuk ‘bagaimana’ (how). Ini 

dilakukan dengan mengumpulkan informasi sehingga dapat memberikan 

gambaran terperinci tentang pola atau perilaku dari objek penelitian; (2) 

sedangkan pendekatan eksplanatori umumnya diaplikasikan pada penelitian yang 

ingin melihat keberadaan sebuah hubungan kausalitas antara set variabel 

(Creswell & Creswell, 2018; Ganeshpurkar et al., 2018). 

Sedangkan aspek kuantitatif didasarkan pada jenis data yang nantinya digunakan 

sebagai bahan analisa, yakni data kuantitatif sekunder yang diambil melalui 

observasi dan dokumentasi. Data yang nantinya didapatkan akan diuji 

menggunakan beberapa metode analisa untuk dapat menjawab hipotesis yang 

sudah ditentukan (Creswell & Creswell, 2018). 
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2. Validitas dan Variabel Penelitian 

 

3.2.1 Validitas Penelitian 

 

Menurut Johnson and Christensen (2020) validitas penelitian kuantitatif dapat 

ditentukan oleh beberapa hal, di mana salah satunya adalah melalui konklusi 

statistik. Karena itu untuk memenuhi aspek validitasnya, maka penelitian ini juga 

turut mencantumkan hasil penghitungan statistik yang didapat dari proses analisa 

data. Akan digunakan beberapa formula, persamaan, serta rumus uji yang 

nantinya diterapkan untuk bisa mendapatkan konklusi tersebut. 

 

 

 

3.2.2 Variabel Penelitian 

 

Pada penelitian ini juga terdapat dua jenis variabel: 

 

3.2.2.1 Variabel Bebas (independen) 

 

Variabel independen atau bebas (X), adalah variabel yang mempengaruhi ataupun 

menjadi penyebab perubahan/munculnya variabel dependen/terikat (Y) (Creswell 

and Creswell, 2018). Berikut lima variabel bebas/independen (X) beserta 

persamaannya, serta daftar bank (dengan perubahan harga saham tertanggal 10 

Maret 2025) yang nantinya akan menjadi objek dari penelitian ini: 

Modal 

CAR = X 100%........ (3.1) 

Aktiva Tertimbang Menurut Risiko (ATMR) 
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Pendapatan total 

RORA = X 100% ........ (3.2) 

Kredit yang diberikan + total investasi 

 

 

Laba bersih 

NPM = X 100% .............................. (3.3) 

Pendapatan total 

 

 

Laba bersih 

ROA = X 100% .............................. (3.4) 

Total aset 

Kredit yang diberikan 

LDR = X 100% .............................. (3.5) 

Total dana yang diterima 

 

 

 

3.2.2.2 Variabel Terikat (dependen) 

 

Variabel dependen atau terikat (Y) adalah jenis variabel yang keberadaannya 

dipengaruhi oleh variabel X dan/atau menjadi akibat dari keberadaannya. Variabel 

Y dari penelitian ini adalah perubahan harga saham individu pasca COVID-19 

dari perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Dalam 

penelitian ini, harga saham yang menjadi fokus adalah harga penutupan atau 

‘closing price’, yang mencerminkan perubahan nilai saham dari waktu ke waktu. 

Sedangkan untuk periodenya, studi ini akan mengkaji harga saham individu 

masing-masing perbankan yang terdaftar di BEI tahun 2022-2023 dengan satuan 

ukuran menggunakan Rupiah Indonesia (IDR). Data yang digunakan dalam 

analisis adalah data historis, mencerminkan keadaan keuangan masa lalu, bukan 
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situasi saat analisis dilakukan. Menurut Purwasih (2010) rumus selisih harga 

saham dari waktu ke waktu dapat ditulis sebagai berikut: 

 

 Pt - Pt-1……………………………………………… 

HS =  (3.6) 

Pt 

 

Ket. : 

 

HS : Perubahan harga saham 

 

Pt  : Closing price pada waktu t 

Pt-1 : Closing price pada waktu t-1 

 

 

 

3. Populasi dan Sampling 

 

Populasi mengacu pada parameter objek penelitian yang ditentukan berdasarkan 

beberapa kriteria tertentu; sedangkan sampling merupakan teknik yang digunakan 

untuk menentukan parameter populasi (Creswell & Creswell, 2018; Johnson & 

Christensen, 2020). Dalam hal ini populasi dalam penelitian ini adalah beberapa 

bank yang tercantum di Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan skema go public pada 

tahun 2022-2023 yaitu 47 bank. Sedangkan teknik sampling yang digunakan 

adalah judgement (purposive) sampling. Dari total 47 emiten yang terdaftar pada 

BEI pada tahun 2023, 40 dipilih sebagai representasi. Adapun alasan peneliti 

memilih 40 emiten saham perbankan dikarenakan: 

1. Perusahaan perbankan yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia (BEI) 

yang menerbitkan annual report dan financial statement tahun 2022- 

2024. 

2. Perusahaan Perbankan yang memiliki nilai Return On Asset positif. 
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Dari paparan tersebut, maka bank yang akan dilihat sahamnya adalah sebagai 

berikut: 

1. PT. Bank Central Asia, Tbk.  

 

2. PT. Bank Rakyat Indonesia (Persero), Tbk. 

 

3. PT. Bank Mandiri, Tbk. 

 

4. PT. Bank Negara Indonesia, Tbk. 

 

5. PT. Bank Syariah Indonesia, Tbk. 

 

6. PT. Bank Permata, Tbk. 

 

7. PT. Bank Mega, Tbk. 

 

8. PT. Bank CIMB Niaga, Tbk. 

 

9. PT. Bank Pan Indonesia (Panin), Tbk. 

 

10. PT. Bank OCBC NISP, Tbk. 

 

11. PT. Bank Danamon, Tbk. 

 

12. PT. Bank Jago, Tbk.: 22 T; 

 

13. PT. Bank BTPN, Tbk. 

 

14. PT. Bank Sinarmas, Tbk. 

 

15. PT. Bank International Indonesia (Maybank), Tbk. 

 

16. Bank Capital Indonesia Tbk 

 

17. Bank IBK Indonesia Tbk 

 

18. Bank Mayapada Internasional Tbk 

 

19. Bank MNC Internasional Tbk 
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20. Bank Victoria Internasional Tbk 

 

21. Bank Tabungan Pensiunan Nasional Tbk 

 

22. Bank Pembangunan Daerah Jawa Timur 

 

23. Allo Bank Indonesia Tbk 

 

24. Bank Mestika Dharma Tbk 

 

25. Bank Oke Indonesia Tbk 

 

26. Bank JTrust Indonesia Tbk 

 

27. Bank Ganesha Tbk 

 

28. Bank Pembangunan Daerah Jawa Barat 

 

29. Bank Maspion Indonesia Tbk 

 

30. Bank Bumi Arta Tbk 

 

31. Bank Artha Graha Internasional 

 

32. Bank China Construction Bank Indonesia Tbk 

 

33. Bank Panin Dubai Syariah Tbk 

 

34. Bank Syariah Indonesia Tbk 

 

35. Bank Windu Tbk 

 

36. Bank Multiarta Sentosa Tbk 

 

37. PT Bank Woori Saudara Indonesia 1906 Tbk 

 

38. Bank Nusantara Parahyangan Tbk 

 

39. Bank Internasional Indonesia Tbk 

 

40. Bank Nationalnobu Tbk 
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4. Jenis, Sumber, dan Metode Pengambilan Data 

 

3.4.1 Jenis dan Sumber Data 

 

Data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data sekunder: berasal dari 

laporan keuangan yang diterbitkan pada periode 2022-2023 (pasca pandemi) oleh 

BEI dan Indonesian Capital Market Directory (ICMD). Selain itu, data yang 

dianalisis akan dianggap mewakili kondisi saham perbankan di Indonesia pada 

masa tersebut. 

3.4.2 Metode Pengumpulan Data 

 

Akan digunakan dua metode pengambilan data pada penelitian ini: 

 

1. Dokumentasi 

 

Dokumentasi dilakukan dalam bentuk aktivitas pengamatan dengan 

menilik data yang tercantum pada website https://www.idx.co.id/ 

2. Kajian Pustaka 

 

Kajian pustaka adalah pengumpulan data dengan cara mempelajari dan 

memahami buku, artefak, dokumen, dan media lainnya. Ini dapat hadir 

dalam bentuk artikel, jurnal, media massa, maupun hasil penelitian yang 

diperoleh dari berbagai sumber (Creswell & Creswell, 2018; Johnson & 

Christensen, 2020). Dalam konteks studi pustaka yang dilakukan pada 

penelitian ini, sumber pustaka yang digunakan mempunyai relevansi 

dengan tingkat kesehatan bank (yang diukur dengan Rasio CAMEL) 

terhadap perubahan harga saham, serta melalui pemahaman dan analisis 

literatur yang fokus studi penelitian ini. 

http://www.idx.co.id/
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5. Teknik Analisa Data 

 

Analisis statistik merupakan analisis yang digunakan untuk membahas data 

kuantitatif (Sugiyono, 2017). Analisis ini digunakan untuk menjawab rumusan 

masalah yaitu mengetahui seberapa besar pengaruh rasio camel terhadap perubahan 

harga saham Bank baik secara simultan dan parsial. Analisis statistik deskriptif 

dalam penelitian ini menggunakan analisis regresi data panel (pooled data). Alat 

pengolah data dalam penelitian ini menggunakan software microsoft excel dan 

Eviews 12. Tujuan dari analisis ini digunakan untuk memperoleh informasi yang 

sesuai. Dimana data yang bersangkutan dan menggunakan hasilnya untuk 

menyelesaikan masalah tentang pengaruh rasio camel terhadap perubahan harga 

saham Bank. Persamaan model regresi pada penelitian ini adalah sebagai berikut: 

HS = α+β1CAR+β2RORA+β3NPM+β4ROA+β5LDR+e ............................................ (3.7) 

 

Ket : 

 

HS : Perubahan harga saham 

 

α : Konstanta 

 

β1CAR : Koefisien regresi CAR 

β2RORA : Koefisien regresi RORA 

β3NPM : Koefisien regresi NPM 

β4ROA : Koefisien regresi ROA 

β5LDR : Koefisien regresi LDR 

e : Error term (Kesalahan) 
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6. Analisa Regresi Data Panel 

 

Analisis regresi data panel menurut Basuki dan Prawoto (2017) Data Panel 

merupakan gabungan antara data runtut waktu (time series) dan data silang (cross 

section). Data time series merupakan data yang terdiri atas satu atau lebih variabel 

yang akan diamati pada satu unit observasi dalam kurun waktu tertentu. 

Sedangkan data cross section merupakan data observasi dari beberapa unit 

observasi dalam satu titik waktu. Pemilihan data panel dikarenakan di dalam 

penelitian ini menggunakan rentang waktu 2 tahun dimulai dari tahun 2022-2023 

pasca pendemi dan juga banyak perusahaan sebagai sempel penelitian. Metode 

analisis data yang digunakan untuk menguji CAR, RORA, NPM, ROA, LDR 

terhadap perubahan harga saham baik secara simultan maupun parsial. Pendekatan 

yang dilakukan dalam analisis regresi data panel yaitu common effect model 

(CEM), fixed effect model (FEM), random effect model (REM) (Wulandari, 2017): 

1. Common Effect Model (CEM) 

 

Model common effect atau yang sering disebut model pooled merupakan 

model yang paling sederhana, karena metode yang digunakan dalam 

metode common effect hanya dengan mengkombinasikan data time series 

dan cross section (Mahulete, 2016). Dalam pendekatan ini tidak 

memperhatikan dimensi individu maupun waktu, dan dapat diasumsikan 

bahwa perilaku data antar perusahaan sama dalam rentan waktu. 

2. Fixed Effect Model (FEM) 

 

Fixed effect model digunakan untuk mengatasi kelemahan dari analisis 

data panel yang menggunakan metode common effect, penggunaan data 
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panel common effect tidak realistis karena akan menghasilkan intercept 

ataupun slope pada data panel yang tidak berubah baik antar individu cross 

section maupun time series (Mahulete, 2016). 

3. Random Effect Model (REM) 

 

Random effect model adalah model pendekatan data panel dengan 

mempertimbangkan perbedaan dari sisi subjek maupun waktu penelitian 

yang memunculkan adanya residual waktu maupun subjek. Random effect 

model mengestimasikan bahwa data panel yang variabel residual nya 

diduga memiliki hubungan antar waktu dan antar subjek (Mahulete, 2016). 

 

 

Iqbal (2015) menjelaskan bahwa pemilihan metode Fixed Effect atau metode 

Random Effect dapat dilakukan dengan mempertimbangkan tujuan analisis, atau 

kemungkinan data yang digunakan sebagai dasar pembuatan model, hanya dapat 

diolah oleh salah satu metode saja akibat berbagai persoalan teknis matematis 

yang mendasari perhitungan. Dalam software Eviews 12, metode Random Effect 

hanya dapat digunakan dalam kondisi jumlah individu bank lebih besar dibanding 

jumlah koefisien termasuk intersep. 

 

 

Menurut beberapa ahli Ekonometri menjelaskan bahwa, jika data panel yang 

dimiliki memeliki jumlah waktu lebih besar dibandingkan jumlah individu, maka 

disarankan menggunakan metode Fixed Effect. Sedangkan jika data panel yang 

dimiliki mempunyai jumlah waktu lebih kecil dibandingkan jumlah individu, 

maka disarankan menggunakan metode Random Effect. 
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7. Penentuan Model Regresi Data Panel 

 

1. Uji Statistik F (Uji Chow) 

 

Untuk mengetahui model mana yang lebih baik dalam pengujian data 

panel, bisa dilakukan dengan penambahan variabel dummy sehingga dapat 

diketahui bahwa intersepnya berbeda dapat diuji dengan uji Statistik F. Uji 

ini digunakan untuk mengetahui apakah teknik regresi data panel dengan 

metode fixed effect lebih baik dari regresi model data panel tanpa variabel 

dummy atau metode common effect. 

2. Uji Hausman 

 

Pada uji hausman telah mengembangkan suatu uji untuk memilih apakah 

metode fixed effect dan metode random effect lebih baik dari metode 

common effect. Uji hausman ini didasarkan pada ide bahwa least squares 

dummy variables (LSDV) dalam metode fixed effect dan generalized least 

squares (GLS) dalam metode random effect ialah lebih efisien sedangkan 

ordinary least squares (OLS) dalam metode common effect tidak efisien. 

Dilain pihak, alternatifnya adalah metode OLS efisien dan GLS tidak 

efisien. Karena itu, uji hipotesis nolnya adalah hasil estimasi keduanya 

tidak berbeda sehingga uji hausman bisa dilakukan berdasarkan perbedaan 

estimasi tersebut. 
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8. Uji Hipotesis 

 

1. Uji Parsial 

 

Uji parsial digunakan untuk mengetahui seberapa besar pengaruh variabel 

independen terhadap variabel dependen secara parsial. Uji parsial 

menunjukkan seberapa besar pengaruh satu variabel independen secara 

individual dalam menerangkan variasi variabel dependen. Uji hipotesis 

pada penelitian ini: 

H1 : CAR secara parsial berpengaruh positif pada perubahan harga saham 

pasca COVID-19 pada perusahaan perbankan yang terdaftar di BEI. 

H2: RORA secara parsial berpengaruh positif pada perubahan harga saham 

pasca COVID-19 pada perusahaan perbankan yang terdaftar di BEI. 

H3: NPM secara parsial berpengaruh positif pada perubahan harga saham 

pasca COVID-19 pada perusahaan perbankan yang terdaftar di BEI. 

H4: ROA secara parsial berpengaruh positif pada perubahan harga saham 

pasca COVID-19 pada perusahaan perbankan yang terdaftar di BEI. 

H5: LDR secara parsial berpengaruh positif pada perubahan harga saham 

pasca COVID-19 pada perusahaan perbankan yang terdaftar di BEI. 

H6: CAR, RORA, NPM, ROA dan LDR secara simultan berpengaruh  pada 

perubahan harga saham pasca COVID-19 pada perusahaan perbankan 

yang terdaftar di BEI 

2. Uji Signifikansi Simultan 

 

Uji signifikasi simultan dihitung digunakan untuk menguji model regresi 

atas pengaruh seluruh variabel indipenden yaitu X1, X2, X3, X4, X5 secara 
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simultan terhadap variabel dependen yaitu Y. Uji ini dilihat dari F-test. 

Langkah-langkah sebagai berikut: 

1) Merumuskan Hipotesis H0 : β1, β2, β3, β4, β5 = 0 dan Ha : β1, β2, 

β3, β4, β5 ≠ 0 

2) Membuat keputusan Uji Signifikan Simultan Hitung 

 

a) jika nilai signifikansi F < 0,05 maka model dapat dikatakan 

layak. 

b) jika nilai signifikansi F > 0,05 maka model dapat dikatakan 

tidak layak. 

3. Koefisien Determinasi (Uji R²) 

 

Koefisien determinasi R² digunakan untuk mengetahui seberapa besar 

varian dari variabel dependen dapat dijelaskan oleh variabel independen. 

Nilai koefisien determinasi adalah antara 0 -1. Apabila nilainya mendekati 

1 berarti variabel independen memberikan hampir semua informasi yang 

dibutuhkan untuk memprediksi variasi variabel dependen. Nilai - nilai 

yang kecil berarti kemampuan variabel independen dalam menjelaskan 

variabel dependen amat terbatas. Setiap tambahan satu variabel 

independen, maka R² meningkat, nilai R² dapat naik atau turun apabila 

satu variabel independen ditambahkan dalam model (Fatimah, et al. 2019). 



 

V KESIMPULAN DAN SARAN 

 

 
5.1 Kesimpulan 

 

Dari hasil temuan dan pembahasan bab sebelumnya, peneliti menunjukkan 

beberapa poin dan pertimbangan sebagai simpulan penelitian mengenai pengaruh 

rasio CAMEL terhadap perubahan harga saham Bank pasca COVID-19. Secara 

umum, peneliti dapat menyimpulkan bahwa rasio CAMEL hanya dapat digunakan 

sebagai indikator investasi yang baik hanya pada ketika kondisi ekonomi dalam 

keadaan stabil. Pada masa-masa tersebut, rasio ini dapat memenuhi kapasitas 

signalling theory yang ideal bagi para investor untuk memprediksikan pasar 

saham. 

Berdasarkan hasil analisis data dan pembahasan kesimpulan yang dapat diambil 

dari penelitian ini adalah: 

1. CAR tidak berpengaruh terhadap perubahan harga saham; 

2. RORA berpengaruh signifikan terhadap perubahan harga saham; 

3. NPM tidak berpengaruh signifikan terhadap perubahan harga saham; 

4. ROA berpengaruh signifikan terhadap perubahan harga saham; 

5. LDR tidak berpengaruh signifikan terhadap perubahan harga saham; 

6. CAR, RORA, NPM, ROA, LDR Secara bersama-sama berpengaruh 

signifikan terhadap perubahan harga saham. 

 

Pada kondisi Pasca Krisis, Investor lebih konsentrasi kepada pengelolaan asset 

berkualitas di Perbankan sehingga bank yang focus kepada pengelolaan asset 

berkualitas (RORA) bisa menekan beban CKPN sehingga menghasilkan laba (ROA) 

yang lebih maksimal. Sejalan dengan penelitian ini, RORA dan ROA secara parsial 

berpengaruh signifikan kepada Perubahan Harga Saham. 



 

Agar bisa mendapat kepercayaan ditengah-tengah masa krisis, investor akan lebih 

sensitif dan memerlukan beragam hal yang dapat terlihat sangat baik agar mereka 

mau berinvestasi– dan ini tidak terbatas pada kondisi keuangan perusahaan semata 

namun juga pada sektor yang dianggap lebih aman pada masa pasca krisis seperti 

Sektor Kesehatan dan Sektor Konstruksi. 

 

 

5.2 Saran 

 

Berdasarkan pada hasil analisis serta kesimpulan yang telah diuraikan, maka dapat 

disimpulkan saran sebagai berikut : 

1. Bagi Investor, dalam mengambil keputusan investasi pada Perusahaan 

Perbankan pasca pandemi/krisis sebaiknya memperhatikan faktor-faktor 

yang dapat mempengaruhi perubahan harga saham seperti nilai RORA yang 

kecil (lower is better) dan ROA yang tinggi (higher is better). Atau dalam 

mengambil Keputusan investasi pada Perusahaan Perbankan pasca 

pandemi/krisis sebaiknya menggunakan kelima rasio CAMEL (CAR, 

RORA, NPM, ROA, LDR) secara bersama-sama sehingga bisa 

mencerminkan kinerja Perusahaan yang lebih akurat. 

2. Peneliti selanjutnya disarankan untuk memperluas populasi penelitian, 

seperti sektor pertambangan, konsumsi, real estate, dan lain sebagainya 

atau memperluas populasi penelitian di luar negara Indonesia agar dapat 

dibandingkan dengan hasil penelitian yang menggunakan populasi 

perusahaan di Indonesia. 

3. Peneliti selanjutnya disarankan untuk menambahkan tahun penelitian agar 

hasil penelitian dapat lebih akurat dan konsisten dari variabel-variabel 

yang digunakan. 
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