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Dari Redaksi 
 

Pertama-tama kami dari Redaksi mengucapkan terima kasih atas batuan dari teman-

teman yang mau jadi anggota tim Review dari Jurnal Pasar Modal dan Perbankan yang sedang 

saudara baca.  Jurnal yang sedang saudara baca ini merupakan jurnal yang pertama atau perdana 

dari Jurnal Pasar Modal dan Perbankan.  Jurnalini diterbitkan atas kerjasama antara PT Adler 

Manurng Press dan Asosiasi Analis Efek Indonesia (AAEI).  Jurnal ini bertujuan untuk 

mengembangkan keilmuan dalam bidang Pasar Modal dan Perbankan. Oleh karenanya, kami 

mengundang para kolega yang beriminat dan sudah mempunyai tulisan dalam bidang pasar 

modal dan perbankan diharapkan mengirim tulisannya untuk dimuat dalam jurnal ini. 

 Jurnal yang sedang anda baca ini memuat 5 tulisan yang dianggap cukup baik untuk para 

peminat Pasar Modal dan Perbankan.  Tulisan pertama ditulis oleh Josua P. Simorangkir dan 

Panubut Simorangkir dimana kedua penulis sebagai pengajar dari ABFi Institute Perbanas. 

Tulisannya mengulas tentang kewajaran harga saham BNI.  Tulisan tersebut mencoba menilai 

harga saham BNI dengan menggunakan pendekatan pendapatan.  Tulisan ini telah mencoba 

meramalkan harga saham yang wajar dan investor bisa menggunakannya tetapi risiko tetap 

ditangan incvestor. 

 Tulisan kedua juga membahas topik yang sama tetapi mengenai BCA dimana BAC 

merupakan bank papan atas dan dianggap bank yang menjadi sistem pembayaran di Indonesia.  

Tulisan ini ditulis oleh Frans Hamonangan, Lulusan magister Manajemen ABFI Institute 

Perbanas dan Dyah Sulistyawati, Dosen FE Universitas Tarumanagara.  Tulisan ini juga 

memberikan nilaiwajar saham BCA dengan menggunakan pendekatan pendapatan serta nilai 

buku.  Hasil diungkapkan dalam tulisan memperlihatkan harga mendekati kenyataan. Tetapi, 

investor tidak bisa memblaim bahwa tulisan ini sebagai patokan untuk membeli saham tetapi 

hanya merupakan gambaran untuk investor. 

 Ketiga, tulisan yang dimuat membahas pengaruh harga minyakdunia, harga emas dan 

nilai tukar Rupiah terhadap Dollar Amerika Serikat terhadap return saham.  Tulisan ini ditulis 

oleh Yoedy  Yuswandy, Llulusan magister Manajemen Institut Pertanian Bogor (IPB). Adapun 

sampel penelitian penulis yaitu saham-saham yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan 

merupakan anak perusahaan Sinarmas Group.  Group ini merupakan group terbesar papan atas 

dari beberapa group papan atas.  Adapun periode penelitian tulisan ini yaitu 10 Desember 2009 

sampai dengan 30 Desember 2011.  Penelitian ini memberikan kesimpulan yaitu IHSG sangat 

mempengaruhi harga saham kelompok Sinarmas Group.  Harga emas dan harga minyak 

memepngaruhi secara negatif terhadap harga saham-saham Sinarmas Group.  Tetapi, nilai tukar 

tidak mempengaruhi harga saham Sinarmas Group. 

 Tulisan keempat membahas tentang faktor-faktor yang mempengaruhi likuiditas obligasi 

di Bursa Efek Indonesia.  Tulisan ini ditulis oleh Dwi Aditianto, Lulusan Magister Manajemen 

ABFI Institute Perbanas dan Adler Haymans Manurung, Guru Besar Pasar Modal dan Perbankan 

dari FE Universitas Tarumanagara.  Periode dan sampel peneitian yang dipergunakan pada 

penelitian ini yaitu  obligasiperusahaan swasta pada periode 2009 sampai dengan 2010.   Hasil 

penilitian ini memberikan kesimpulan bahwa umur, ukuran dan rating secara signifikan 

berpengaruh negatif terhadap likuiditas obligasi. Sementara kapitalisasi pasar dan bid-ask spread 

secara siginifikan berpengaruh positif terhadap dengan likuiditas obligasi. 
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 Akihirnya, pembahasan mengenai rekomendasi yang dimuat surat kabar Kontandilihat 

reaksinya terhadap harga saham menjadi tulisan terakhir pada jurnal ini.  Tulisan ini ditiuliskan 

oleh ORIn basuki, Wartwan Kompas dan Adler Haymans Manurung, Guru Besar Pasar Modal 

dan Perbankan dari FE Universitas Tarumanagara.  Tulisani mengambil periode penelitian yaitu 

23 Juni 2008 hingga 28 Juni 2010. Artinya ada sekitar 538 artikel rekomendasi yang telah 

diterbitkan dan merupakan data populasi yang digunakan dalam penelitian ini.  Adapun hasil 

penelitian ini memberikan kesimpulan yaitu terdapat dampak yang cukup signifikan antara harga rata-

rata saham yang diusulkan analis ( ) dengan harga saham yang muncul di pasar modal ( ), meskipun 

pengaruhnya kurang dari 4 persen, karena 96 persen lainnya dipengaruhi variabel lain selain harga saham 

yang direkomendasikan analis. Hal ini sejalan dengan jumlah pembaca koran Kontan plus pengakses 

Kontan Online yang masih relatif lebih rendah dibandingkan dengan jumlah investor yang akan dikejar 

oleh otoritas BEI. Penelitian ini juga menemukan bahwa ada hubungan variabel bebas harga yang 

direkomendasikan analis ( ) dan return saham yang dianalisis dalam rubrik REKOMENDASI ( ) 

dengan abnormal return yang terbentuk pada saham tersebut di pasar modal ( ). Kedua variabel bebas 

ini secara bersamaan berkontribusi sebesar 63,72 persen dalam menjelaskan variabel abnormal return 

yang terbentuk pada saham tersebut di pasar modal ( ). 

 Hadirnya Jurnal ini menjadi tambahan jurnal yang berisikan hasil peneltiian yang akan dibaca 

oleh para akademisi dan Peneliti serta Praktisi yang sangat berminat dalam bidang Pasar Mpdal dan 

Perbankan.  Pada edisi berikutnya kami akan hadir lagi dengan tulisan yang lebih menarik pada para 

pembaca jurnal ini.  Selamat membaca !!! 

 

 

Hormat kami, 

 

Prof. Dr.Adler Haymasn Manurung 

Chief Editor 
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ABSTRACT 

 

 

This study was conducted to determine the intrinsic value or valuation of stock prices of BNI by 

Discounted Earnings Approach Method and Price to Book Value Ratio. This study uses a top-

down analysis approach where the approach starts with the macroeconomics analysis, industry 

analysis and then proceed with the analysis of the company, analysis of financial projections for 

the next few years and then analyzes the determination of the intrinsic value of companies with 

different basic assumptions gained through the process of company visit to the company. The 

results of calculations with the Discounted Earnings Approach valuation indicates that the 

intrinsic value of stock BBNI today is Rp. 4.589, while using the Price to Book Value Ratio 

obtained results of Rp 4.504. Comparing these results with the closing price of Rp 3.825, showed 

that serve targeted in the current stock is undervalued. 

 

Keywords: Valuasi, Nilai Intrinsik, Nilai Pasar, Discounted Earnings Approach, Price to Book 

Value, Undervalued. 
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VALUASI HARGA SAHAM PT. BANK NEGARA INDONESIA (PERSERO), TBK 

DENGAN DISCOUNTED EARNINGS APPROACH DAN PRICE TO BOOK VALUE 

RATIO 
 

Pendahuluan 

  Fenomena yang terjadi pada triwulan pertama 2011 ialah sedang bergairahnya kondisi 

pasar modal Indonesia dengan trend yang positif. Ini dibuktikan dengan angka indeks bursa efek 

Indonesia yang mencetak rekor baru dengan berada diposisi 4,003.6910. Hal ini tentunya 

memacu kenaikan harga saham-saham yang diperdagangkan dibursa efek Indonesia. Menurut 

para pengamat pasar modal, kenaikan yang terjadi pada harga saham di bursa merupakan akibat 

dari sentimen positif dari pulihnya perekonomian di Eropa dan derasnya modal asing yang 

masuk ke Indonesia, yang berarti meningkatnya kepercayaan investor asing terhadap Indonesia. 

Di tengah harga-harga saham yang sudah booming, tentunya akan terasa sulit bagi calon investor 

maupun investor untuk mengetahui apakah saham-saham tersebut masih layak dikoleksi atau 

tidak. Oleh karena itu, maka diperlukan suatu alat yang dapat membantu dalam menilai harga 

wajar saham suatu perusahaan apakah layak dibeli atau tidak.  

Valuasi merupakan alat yang sangat penting dalam menilai harga wajar saham suatu 

perusahaan secara akurat berdasarkan kondisi perusahaan dan faktor-faktor yang mempengaruhi 

kinerja perusahaan. Investor perlu mengetahui nilai instrinsik saham tersebut sebelum 

mengambil keputusan.Dengan asumsi bahwa dalam jangka waktu yang panjang, pasar adalah 

rasional dan ketidakwajaran dalam harga saham akan dihilangkan melalui mekanisme pasar 

(arbitrage), maka nilai saham pada akhirnya akan kembali pada nilai wajarnya.Oleh sebab itu, 

hasil dari valuasi secara fundamental bisa dijadikan acuan untuk pertimbangan yang lebih 

objektif untuk pengambilan keputusan investasi yang rasional. 

Pendekatan valuasi yang pertama kali diperkenalkan ialah teknik valuasi dengan 

Discounted Earning Approach. Hal ini dikarenakan perusahaan berusaha untuk mendapatkan 

pendapatan. Dengan kata lain, pendapatan merupakan acuan bagi pemilik maupun investor untuk 

melihat perkembangan perusahaan di masa datang. Hal ini berarti nilai sebuah perusahaan 

ditentukan oleh seberapa besar pendapatan yang dicapai oleh perusahaan.  

Industri keuangan merupakan salah satu industri yang saham-sahamnya sangat diminati 

oleh publik selain industri pertambangan. Industri perbankan bisa dikatakan sebagai jantung jasa 

keuangan. Hal ini karena industri keuangan merupakan motor penggerak roda perekonomian 

sebuah negara. Beberapa bank besar masuk kedalam kategori saham unggulan LQ45 dan 

volumenya sering diperdagangkan. Bank-bank tersebut ialah Bank Mandiri ( BMRI ), Bank 

Central Asia ( BBCA ), Bank Rakyat Indonesia ( BBRI ), dan Bank Negara Indonesia ( BBNI ).  

Menjadi tantangan tersendiri dalam valuasi industri keuangan, karena dalam industri 

keuangan cenderung mendapat regulasi yang ketat didalamnya dan pendapatannya yang 

tergantung kepada pihak ketiga terutama pembayaran kredit yang tidak tepat waktu. Untuk 

mengatasi kesulitan dalam menilai perusahaan keuangan,maka diperlukan pendekatan valuasi 

yang cocok dalam menilai perusahaan. Pendekatan earnings memenuhi kedua persyaratan 

tersebut sehingga pendekatan ini merupakan pendekatan yang ideal untuk menilai perusahaan 

jasa keuangan,khususnya perbankan.   

Untuk meneliti valuasi saham pada perusahaan yang bergerak di bidang jasa keuangan, 

penelitian ini mengambil studi kasus pada Bank Negara Indonesia (BNI). BNI merupakan bank 
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pertama yang didirikan dan dimiliki oleh pemerintah Indonesia.Pada tahun 1996, BNI menjadi 

bank BUMN pertama yang melaksanakan Initial Public Offering (IPO) atau Penawaran Umum 

Saham Perdana dengan mencatatkan 25% sahamnya di Bursa Efek Jakarta. Pada tahun 2011, 

BNI dinobatkan sebagai The Rising Star Banking Service Excellence 2011. BNI dinilai sebagai 

bank yang mengalami peningkatan kualitas layanan paling pesat selama setahun terakhir. 

Penghargaan ini diberikan oleh lembaga riset Marketing Research Indonesia (MRI), berdasar 

survei yang dilakukan di Jakarta, Denpasar, Lampung, Makassar, dan Malang. Penilaian kualitas 

layanan meliputi beberapa komponen penilaian, yaitu satpam, customer service, teller, peralatan 

banking hall, kenyamanan ruangan, toilet, ATM, telepon, phone banking officer, phone banking 

mesin, SMS banking, dan internet banking. Selain itu, Berdasarkan data publikasi dari Bank 

Indonesia tahun 2011, BNI adalah bank terbesar ke-4 di Indonesia berdasarkan dari jumlah 

aktiva dan kredit, yaitu senilai Rp 233, 538 triliun berdasarkan aktiva dan Rp 132,431 triliun 

berdasarkan kredit.  Selain itu, BNI juga mempunyai pergerakan harga saham yang mengikuti 

pergerakan IHSG ditambah dengan tantangan yang terdapat dalam industri perbankan. 

Pergerakan saham BNI mengikuti nilai IHSG, setelah sempat terpuruk pada akhir 2008 dengan 

harga Rp 680 per 31 Desember 2008, saham BNI bisa kembali naik ke harga Rp 1.980 per 31 

Desember 2009, dan naik kembali ke harga Rp 3.875 per 08 Juli 2011 Hal-hal tersebut diatas 

menjadikan BNI menarik untuk dihitung nilai intrinsik sahamnya.  

 

 

Tujuan Penelitian 

 

 Adapun tujuan penelitian paper ini sebagai berikut: 

a. Menentukan nilai intrinsik dari harga saham BNI berdasarkan metode Discounted 

Earnings Approach.  

b. Menentukan nilai intrinsik dari harga saham BNI berdasarkan metode Price to Book Value 

Ratio  

c. Membandingkan nilai intrinsik tersebut dengan harga pada bursa/pasar modal sehingga 

diharapkan dapat menjadi acuan bagi para investor dan manajemen BNI dalam mengambil 

keputusan investasi atas saham BNI. 

 

 

Tinjauan Teori 

 

 Menurut Manurung (2011), dalam melakukan valuasi atau penilaian atas sebuah saham 

perusahaan, ada beberapa pendekatan yang dapat digunakan, diantaranya adalah pendekatan 

earnings, dan pendekatan dividen. Dari berbagai pendekatan valuasi tersebut, pendekatan yang 

pertama kali diperkenalkan ialah pendekatan pendapatan (earnings), karena pada dasarnya 

perusahaan akan selalu berusaha untuk mendapatkan pendapatan. Dan dasar dari pendekatan 

earnings adalah present value, di mana nilai dari earnings adalah nilai masa kini (present value) 

dari ekspektasi earnings di masa yang akan datang yang dihasilkan oleh perusahaan. 

 Pendekatan earnings sendiri memiliki berbagai varian metode yang dapat digunakan. 

Secara umum, ada empat metode yang berkaitan dengan pendekatan pendapatan (earnings), 

yaitu metode pendekatan discounted earnings, pendekatan EBITDA, pendekatan PER, dan 

pendekatan free cash flow.  
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Discounted Earnings Approach 

 Menurut Manurung (2011), pendekatan valuasi dengan metode ini mengandung prinsip 

going concern. Dengan kata lain, dalam pendekatan ini diasumsikan bahwa perusahaan akan 

tetap menjalankan operasinya di masa yang akan datang dan tetap berusaha untuk menghasilkan 

earnings. Dengan kata lain, nilai dari sebuah perusahaan dipengaruhi oleh seberapa besar 

perusahaan dapat menghasilkan earnings di masa mendatang. Dan hal itu mengakibatkan, 

apabila investor maupun calon investor ingin berinvestasi maka mereka harus menilai earnings 

perusahaan tersebut pada masa kini. Adapun perhitungan valuasi dari perusahaan sebagai 

berikut:  

P0 =  (E1 / (1 + r)
1
)

  
+ (E2 / (1 + r)

2
)

 
+ (E3 / (1 + r)

3
)

 
+............... + (En / (1 + r)

n
) .........(1) 

Dimana 

 P0 = Harga saham pada periode 0 

 En = Pendapatan perusahaan pada periode ke n, n = 1,2,3,... 

 r = Biaya Modal Perusahaan / WACC 

 

Estimasi Tingkat Diskonto 

 Dalam melakukan valuasi dengan pendekatan discounted earnings approach, diperlukan 

tingkat diskonto (discount rate) yang digunakan untuk mengubah nilai arus kas masa depan 

menjadi nilai masa kini (present value). Tingkat diskonto yang digunakan dalam metode 

perhitungan discounted earnings approach ialah weighted average cost of capital (WACC). 

 

Cost of Fund 

 Cost of Fund (Kd) adalah biaya yang harus dibayar perusahaan akibat meminjam dana 

dalam bentuk hutang. Pada umumnya biaya tersebut dibayar dalam bentuk bunga (interest) yang 

besarnya tergantung dari tingkat suku bunga yang diminta oleh kreditur. Besar tingkat suku 

bunga yang dikenakan pada perusahaan biasanya mempertimbangkan dua faktor utama, yaitu 

tingkat suku bunga yang berlaku di pasar dan resiko gagal bayar (default risk) perusahaan. 

Karena suatu perusahaan dapat mempunyai lebar dari satu pinjaman dengan tingkat suku bunga 

yang berbeda-beda, maka cost of fund biasanya diukur sebagai rata-rata tertimbang dari seluruh 

biaya pinjaman perusahaan.  

 

Cost of Equity 

 Cost of Equity (Ke) adalah tingkat pengembalian hasil yang diharapkan oleh investor 

ketika menanamkan modal dalam bentuk ekuitas pada perusahaan. Cara yang paling umum 

digunakan untuk menghitung cost of equity adalah dengan menggunakan metode Capital Asset 

Pricing Model (CAPM). Berikut ini adalah rumus yang digunakan untuk menghitung cost of 

equity (Ke) dengan CAPM: 

 Ke = Rf + β x (Rm – Rf) ..................................................................................... (2)   

 Berdasarkan rumus di atas, ada 3 data yang diperlukan sebagai input untuk CAPM, yaitu: 

Risk free rate (Rf) 

Risk free rate adalah tingkat pengembalian hasil (return) pada investasi yang dinilai tidak 

beresiko. Pada umumnya, acuan yang digunakan untuk Risk free rate adalah surat hutang 

pemerintah (treasury bills) yang kemungkinan gagal bayarnya dinilai sangat kecil. 

Beta (β) 
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Beta mengukur sensitivitas saham perusahaan terhadap resiko sistematis. Pada CAPM, 

resiko sistematis didefinisikan sebagai resiko pasar secara keseluruhan. Sejalan dengan 

konsep hubungan antara resiko dengan tingkat pengembalian hasil (return), maka beta juga 

dapat dikatakan mengukur keterkaitan antara tingkat return saham perusahaan dengan 

tingkat return pasar. 

Risk Premium (Rm-Rf) 

Risk Premium adalah perbedaan antara tingkat pengembalian hasil rata-rata dari pasar 

dengan tingkat pengembalian hasil rata-rata dari investasi bebas resiko (risk free). Menurut 

Damodaran (2002), tingkat risk premium antara tiap negara dapat berbeda-beda karena 

adanya perbedaan keadaan ekonomi, resiko politik, dan struktur pasar. Dalam perhitungan 

CAPM, perbedaan tingkat resiko antar negara dapat diakomodasi dengan menambahkan 

country risk premium, yaitu tambahan premium sebagai kompensasi atas resiko yang unik 

atau khusus pada suatu negara. 

 

Weighted Average Cost Of Capital 

 Weighted Average Cost Of Capital (WACC) adalah rata-rata tertimbang atas seluruh 

biaya modal perusahaan yang meliputi biaya hutang (cost of debt) dan biaya ekuitas (cost of 

equity). Berikut ini adalah rumus yang digunakan untuk menghitung WACC: 

 WACC = 



















 E)(D

D
 x  T) - (1 x Kd

E)(D

E
 x Ke  ........................................................... (3) 

 Keterangan: 

 Ke  =  Cost of Equity 

Kd =  Cost of Debt 

T =  Tax rate 

E)(D

E


 = Proporsi Ekuitas 

E)(D

D


 = Proporsi Hutang 

 

Relative Valuation 

 Pendekatan valuasi sekuritas dengan menggunakan relative valuation pada dasarnya 

adalah membandingkan nilai suatu aset atau saham relatif terhadap nilai aset atau saham yang 

sejenis. Dalam valuasi sekuritas, perbandingan tersebut biasanya dilakukan dengan 

membandingkan dengan suatu faktor atau akun tertentu dalam laporan keuangan perusahaan. 

Contoh faktor atau akun dalam laporan keuangan perusahaan yang umum digunakan sebagai 

faktor perhitungan multiples adalah earning per share (EPS), book value of equity, sales, dan 

lain-lain. 

 Salah satu model relative valuation yang paling sering digunakan adalah model price-to- 

book value ratio (PBV). Model ini menggunakan book value multiples, yang didapatkan dengan 

cara membagi nilai ekuitas dengan jumlah saham yang beredar.  

PBV ratio banyak digunakan oleh analis-analis khususnya pada industri perbankan 

sebagai relative valuation. Nilai buku sebuah bank disadari oleh banyak analis sebagai indikator 

yang baik dalam penilaian intrinsic value-nya, karena kebanyakan aset-aset bank berupa obligasi 
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atau commercial loans sebuah bank nilainya sama dengan nilai bukunya (Reilly dan Brown 

2006).  

Berikut ini adalah rumus yang digunakan untuk menghitung PBV: 

 PBV = 
BV

P0

....................................................................................................... (4) 

 Keterangan: 

 P0  =  Harga saham 

 BV =  Book Value of Equity 

 

 

Metodologi Penelitian 

 

Kerangka dasar pemikiran dalam penelitian pada penulisan paper ini didasarkan dari 

analisis perencanaan saham oleh investor yang bertujuan untuk mengetahui nilai wajar atau nilai 

intrinsik suatu saham dengan menggunakan metode valuasi yang sesuai. Analisis dimulai dengan 

melakukan analisis fundamental dengan cara menganalisis laporan keuangan perusahaan, dan 

melakukan proyeksi terhadap laporan keuangan dan neraca perusahaan selama beberapa tahun 

serta melakukan analisis pendukung yaitu analisis kondisi makro-global, kondisi industri, dan 

kondisi internal perusahaan. Setelah melakukan analisis fundamental, maka dilanjutkan dengan  

melakukan perhitungan valuasi saham dengan metode yang telah ditentukan yaitu metode 

Discounted Earnings Approach dan Price to Book Value Ratio. Hasil dari perhitungan valuasi 

saham tersebut akan dibandingkan dengan harga saham yang sebenarnya terdapat pada Bursa 

Efek Indonesia (BEI) sehingga dapat ditarik kesimpulan, saran dan akhirnya dapat digunakan 

oleh investor maupun calon investor sebagai acuan dalam mengambil keputusan. 

 

Metode Pemilihan Perusahaan 

Metode pemilihan perusahaan yang dilakukan pada penulisan tesis ini ialah dengan 

metode purposive sampling / non probablity sampling, yang berarti bahwa dalam penelitian ini, 

pemilihan PT. Bank Negara Indonesia, Tbk (Persero) dilakukan dengan tidak menghiraukan 

prinsip-prinsip probabilitas, dan hanya melihat unsur-unsur yang dikehendaki dari data yang 

sudah ada dan dengan maksud tertentu . Perusahaan tersebut dipilih dan dijadikan studi kasus 

dalam penelitian ini karena saham perusahaan tersebut merupakan salah satu saham yang sering 

diperdagangkan dengan volume besar. Dan hasil penelitian ini nantinya tidak berlaku untuk 

perusahaan lain. 

 

Sumber Data dan Periode Penelitian 

Sumber data yang digunakan ialah data sekunder, karena diperoleh secara tidak langsung 

dengan berbagai media. Adapun data – data tersebut ialah: 

a. Laporan Keuangan dan Laporan Tahunan PT. Bank Negara Indonesia, Tbk (Persero)     dalam 

kurun waktu 2006 - 2010  

b. Data harga saham PT. Bank Negara Indonesia, Tbk (Persero) dengan kode saham BBNI 

selama empat tahun (2006 – 2010). 
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c.  Data Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) dengan kurun waktu yang sama seperti harga 

saham (2006 – 2010) agar dapat diperbandingkan kinerja saham perusahaan yang diteliti 

dengan harga saham secara umumnya sehingga dapat dijadikan acuan. 

d. Data-data variabel ekonomi makro seperti tingkat suku bunga Bank, Sertifikat Bank Indonesia 

(SBI), tingkat inflasi, tingkat pertumbuhan ekonomi, dan nilai tukar rupiah. 

 

Tahapan Perhitungan 

Adapun tahap perhitungan penelitian ini sebagai berikut: 

a. Melakukan analisis ekonomi makro global yang mempunyai pengaruh bagi perusahaan yang 

diteliti. 

b. Melakukan analisis industri yang sesuai dengan industri pada perusahaan yang diteliti, yaitu 

analisis industri perbankan. Analisis industri dilakukan berdasarkan teori Michael Porter 

tentang five forces model of competition, analisis industri perbankan, dan rasio-rasio 

perbankan yang digunakan. 

c. Melakukan analisis perusahaan disertai dengan rasio-rasio keuangan dan proyeksi terhadap 

laporan keuangan berdasarkan proyeksi kondisi perekonomian dan rasio-rasio keuangan 

tersebut. 

d. Melakukan perhitungan cost of equity. 

e. Melakukan perhitungan valuasi nilai saham dengan metode Discounted Earnings Approach 

dan Price to Book Value Ratio.    

 

ANALISIS DAN PEMBAHASAN 

 

Analisis Ekonomi Makro Global  

Perekonomian global pada bulan Agustus 2011 masih dibayang-bayangi dengan masalah 

utang khususnya masalah utang di Eropa dan Amerika. Awal Agustus 2011, Presiden Amerika 

Serikat Barack Obama menandatangani Rancangan Undang-Undang yang mengesahkan batas 

maksimum penambahan utang baru Amerika Serikat (debt ceiling). Penandatanganan naskah 

RUU tersebut bisa mencegah Amerika terhindar dari status gagal bayar utang (default). Jumlah 

batas utang baru maksimum yang ditetapkan yaitu sebesar US$ 2,1 triliun. Jumlah Utang AS 

sebelum ditetapkannya batas utang baru tersebut yaitu sebesar US$ 14,3 triliun. Dengan 

demikian, adanya kesepakatan batas utang baru, jumlah utang AS naik menjadi sekitar US$ 16,4 

triliun. Dengan kondisi ini pemerintah AS tidak boleh menerbitkan utang lagi melebihi batas 

yang sudah ditetapkan, hingga Kongres menyetujui kenaikan limit utang yang baru.  

Berbeda dengan S&P yang telah menurunkan rating utang AS, lembaga pemeringkat 

internasional Fitch Ratings, mengungkapkan bahwa peringkat utang AS tetap berada di posisi 

AAA. Menurut Fitch, prospek jangka panjang dan jangka pendek AS masih stabil. Penegasan 

Sovereign rating Amerika Serikat yang tetap pada posisi AAA mencerminkan fakta bahwa pilar 

utama kredibilitas Amerika Serikat masih utuh, karena mempunyai peran penting dalam sistem 

keuangan global. Fitch mengungkapkan bila  anggota kongres tidak dapat membuat kemajuan 

dalam menyepakati langkah-langkah pengurangan defisit anggaran, bisa saja peringkat utang 

Amerika Serikat menurun. 

Sama halnya dengan keputusan Fitch rating, lembaga pemeringkat utang Moody’s sejauh 

ini belum berencana menurunkan rangking utang Amerika Serikat. Dalam penilaian Moody’s AS 

masih memiliki karakter AAA. Namun tidak menutup kemungkinan Moody’s menurunkan 

peringkat utang AS jika rencana pemerintah mengurangi defisit anggaran tidak berjalan. 
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Pertumbuhan lapangan kerja di Amerika tersendat bulan Agustus, membuat angka 

pengangguran tetap berada pada 9,1 persen. Laporan Kementerian Tenaga Kerja AS 

menunjukkan tidak ada tambahan lapangan kerja untuk bulan Agustus, dibanding dengan 

tambahan 85.000 lapangan kerja untuk bulan Juli. Laporan untuk bulan Agustus ini adalah yang 

paling lemah dalam hampir setahun terakhir. Perusahaan ragu untuk merekrut pekerja baru 

karena khawatir bahwa pertumbuhan ekonomi yang sangat lamban akan mengimbas penjualan 

dan keuntungan mereka. Pertumbuhan ekonomi lamban karena lemahnya pembelanjaan 

konsumen yang merupakan pendorong utama kegiatan ekonomi Amerika. 

Kepercayaan konsumen Amerika jatuh pada bulan Agustus ke level terendah dalam lebih 

dari dua tahun karena dampak dari perdebatan politik atas kesepakatan defisit anggaran. Indeks 

kepercayaan konsumen merosot ke level 44,5 pada bulan Agustus 2011 dari level sebelumnya di 

59,2 pada bulan Juli 2011.  

Beda halnya dengan AS, lembaga pemeringkat Moody's menurunkan peringkat utang 

Jepang dari Aa3 menjadi Aa2. Dalam pernyataan resminya lembaga ini menyatakan meski 

perekonomian Jepang terhitung stabil tetapi ada kekhawatiran di sisi defisit dan tingkat 

pinjaman. Peringkat diturunkan karena defisit anggaran yang besar dan peningkatan hutang 

pemerintah Jepang sejak resesi global 2008.  

Ekonomi Jepang saat ini masih berupaya untuk pulih akibat krisis ekonomi global tahun 

2008. Tetapi upaya itu diperberat akibat gempa dan tsunami pada bulan Maret 2011, dan 

pembangunan kembali pasca bencana membebani pertumbuhan dan keuangan negara. 

Pertumbuhan ekonomi Jepang mengalami pertumbuhan negatif pada triwulan II tahun 2011 yaitu 

turun 0,3% dari kuartal sebelumnya. Secara kuartalan, PDB Jepang sudah mengalami kontraksi 

selama 3 kuartal terakhir. Sedangkan secara tahunan, PDB Jepang pada kuartal II-2011 tercatat 

berkontraksi 1% dari kuartal yang sama tahun 2010. Pertumbuhan ekonomi Jepang cukup 

berlawanan dengan negara-negara Asia lainnya yang secara umum masih mencatatkan 

pertumbuhan ekonomi yang positif, hal ini menunjukkan bahwa pemulihan ekonomi Jepang 

makin tertinggal dari negara Asia lainnya. Masih terdapat kekhawatiran tentang peningkatan 

pinjaman dan pengeluaran Jepang akan terkuras untuk pembangunan kembali pasca tsunami. 

Pertumbuhan ekonomi China pada triwulan II tahun 2011 mengalami sedikit 

perlambatan. Pertumbuhan ekonomi di Cina turun menjadi 9,5 persen pada kuartal kedua 2011 

setelah tumbuh 9,7 persen pada kuartal pertama. Asian Development Bank (ADB) 

mengungkapkan bahwa lemahnya ekonomi di luar Cina dan pengetatan moneter diperkirakan 

akan menurunkan pertumbuhan Cina ke tingkat yang lebih berkelanjutan sebesar 9,6 persen 

untuk sepanjang tahun 2011 dan 9,2 persen pada 2012. Perekonomian di kawasan industri baru 

seperti Hong Kong, Cina; Republik Korea dan Taipei, Cina yang sangat tergantung pada 

perdagangan diperkirakan juga akan kembali tumbuh pada tingkat yang lebih berkelanjutan 

karena melemahnya lingkungan eksternal yang mengakibatkan turunnya ekspor. 

 

Analisis Keuangan Perusahaan 

 Berdasarkan Tabel 1, pendapatan bunga bersih selalu meningkat dari tahun ke tahun. 

Pada tahun 2007, pendapatan bunga bersih mengalami penurunan dibandingkan pada tahun 2006 

yang mengakibatkan penurunan dalam laba bersih perusahaan. Tapi hal ini dapat diperbaiki oleh 

perusahaan yang berupaya untuk meningkatkan kinerjanya pada tahun 2008 hingga tahun 2010 

yang mengakibatkan naiknya laba bersih perusahaan pada tahun 2008-2010. Pada tahun 2008, 

pendapatan bunga bersih meningkat sebesar 32,73% dibandingkan dengan tahun 2007. Pada 

tahun 2009, pendapatan bunga bersih BNI kembali mengalami peningkatan menjadi Rp 11,1 
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triliun, dimana perolehan ini lebih tinggi 12,32% jika dibandingkan pada tahun 2008 yang dapat 

menghasilkan Rp 9,9 triliun. Peningkatan ini pun kembali terjadi pada tahun 2010, dimana 

penghasilan bunga bersih BNI meningkat menjadi Rp 11,7 triliun dengan persentase kenaikan 

sebesar 5,27% jika dibanding dengan pada tahun 2009.  

 Meskipun pendapatan operasional lainnya pada tahun 2008 mengalami penurunan 

sebesar 14, 07%, tetapi BNI mampu menunjukkan kinerja yan baik dengan menghasilkan 

kenaikan sebesar 21,02% pada tahun 2009 dan 64,4% pada tahun 2010. Hal itu terjadi seiring 

dengan meningkatnya pendapatan provisi dan komisi yang dihasilkan oleh BNI. Sama halnya 

dengan pendapatan operasionl lainnya, beban operasional lainnya juga mengalami penurunan 

sebesar 5,22% pada tahun 2008.Akan tetapi, pada tahun 2009 dan 2010, beban operasional 

lainnya mengalami kenaikan yang sebesar 10,56% menjadi Rp 7,9 triliun pada tahun 2009 dan 

20,67% menjadi Rp 9,6 triliun pada tahun 2010.  

 Pendapatan sebelum penyisihan kerugian yang tercatat meningkat 56,92% menjadi 

sebesar Rp 6,2 triliun pada tahun 2008, dari Rp 3,9 triliun pada tahun 2007. Kenaikan dari 

pendapatan sebelum penyisihan inipun terus berlanjut pada tahun 2009 dan 2010. Pada tahun 

2009, pendapatan sebelum penyisihan BNI mengalami peningkatan sebesar 19,32% dan kembali 

berlanjut pada tahun 2010 dengan peningkatan sebesar 22,87% sebesar Rp 1,7 triliun. 

 Laba bersih pada tahun 2008 tercatat sebesar Rp 1,22 triliun, meningkat sebesar 36,1% 

dibandingkan laba bersih pada tahun 2007. Pada tahun 2009, laba bersih BNI mengalami 

peningkatan yang signifikan sebesar 103,27% menjadi Rp 2,4 triliun yang dihasilkan oleh 

peningkatan pendapatan bunga dan operasional. Hal itu pun sejalan dengan yang terjadi atas laba 

bersih per saham BNI. Laba bersih per saham meningkat menjadi Rp 266 di tahun 2010, Rp 163 

di tahun 2009, Rp 80 di tahun 2008 dan Rp 64 di tahun 2007.  

 

Tabel 1: Ringkasan Laporan Laba Rugi BNI tahun 2007 s/d 2010 
LABA RUGI ( MILIAR) 2006 2007 2008 2009 2010

Pendapatan Bunga 15,044        14,878        16,628        19,447     18,837     

Beban Bunga (7,667)         (7,410)         (6,716)         (8,314)      (7,117)      

Pendapatan Bunga Bersih 7,337          7,468          9,912          11,133     11,720     

Pendapatan Operasional lainnya 2,861          4,130          3,549          4,295       7,061       

Pendapatan Operasional 10,238        11,598        13,461        15,428     18,781     

Beban Operasional Lainnya (6,258)         (7,626)         (7,228)         (7,991)      (9,643)      

Pendapatan sebelum penyisihan 3,980          3,972          6,233          7,437       9,138       

Beban Penyisihan Kerugian atas Aktiva Produktif (1,319)         (2,704)         (4,359)         (4,051)      (3,629)      

Pendapatan Operasional Bersih 2,661          1,268          1,874          3,386       5,509       

Laba sebelum Pajak Penghasilan 2,840          1,481          1,932          3,444       5,485       

Pajak Penghasilan (911)            (579)            (706)            (957)         (1,382)      

Laba setelah Pajak Penghasilan 1,929          902             1,226          2,487       4,103       

Laba bersih 1,926          898             1,222          2,484       4,102       

Laba ( Rugi ) Bersih Per Saham (Rp) 145             64                80                163          266           
Sumber: Laporan Tahunan BNI tahun 2007-2010 
 

 

 Pada Tabel 2 dapat dilihat bahwa perusahaan memiliki kinerja yang baik selama tahun 

2006-2010. Hal ini dapat dilihat dengan selalu bertumbuhnya pinjaman yang diberikan yang 

meningkatkan nilai total aktiva serta simpanan nasabah yang memberi kontribusi kenaikan 
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terhadap total liabilitas. Pada tahun 2008 total aktiva tumbuh sebesar 10,04% menjadi Rp 201,7 

triliun, dari Rp 183,3 triliun di tahun 2007 yang disebabkan oleh peningkatan sebesar Rp 23 

triliun pada pinjaman yang diberikan dari Rp 88,7 triliun di tahun 2007 menjadi Rp 112,0 triliun 

di tahun 2008. Total aktiva kembali tumbuh sebesar 12,7% pada tahun 2009, dimana diakibatkan 

adanya peningkatan giro dan penempatan pada bank lain dan BI. Dan pada akhirnya tumbuh 

sebesar 9,27% pada tahun 2010 menjadi Rp 248,58 triliun, dari Rp 227,49 triliun di tahun 2009 

yang disebabkan karena adanya peningkatan pinjaman yang diberikan.  

Jumlah obligasi Pemerintah turun sebesar Rp 2,1 triliun menjadi sebesar Rp 34,7 triliun 

pada tahun 2008 dan selanjutnya turun sebesar Rp 3,7 triliun menjadi Rp 31 triliun pada tahun 

2009. Akan tetapi pada tahun 2010, jumlah obligasi pemerintah yang dimiliki oleh BNI 

mengalami peningkatan sebesar 4,89% menjadi Rp 32,5 triliun atau mengalami peningkatan 

sebesar Rp 1,5 triliun jika dibandingkan dengan tahun sebelumnya.  

Total simpanan nasabah BNI dari tahun 2007 hingga 2010 selalu mengalami peningkatan 

yang signifikan. Pada tahun 2010, total simpanan nasabah BNI meningkat sebesar  Rp 5,9 triliun 

menjadi Rp 194,3 triliun dibandingkan tahun sebelumnya. Peningkatan inipun terjadi pada 

tahun-tahun sebelumnya. Pada tahun 2009, BNI dapat meningkatkan simpanan nasabah sebesar 

15,5% menjadi Rp 188,4 triliun menjadi Rp 163,2 triliun yang didukung oleh kenaikan pada 

deposito berjangka yang tumbuh 23,1% menjadi Rp 84,5 triliun dari Rp 68,7 triliun di tahun 

2008 dan Rp 55,0 triliun di tahun 2007. Demikian pada tahun 2008, dimana BNI dapat 

meningkatkan simpanan nasabahnya sebesar 11,6% dari Rp 146,18 triliun pada tahun 2007 

menjadi Rp 163,16 triliun.  

Saldo laba ditahan tercatat meningkat tiap tahunnya dari Rp 2,6 triliun di tahun 2008 

menjadi Rp 4,6 triliun pada tahun 2009, dan menjadi Rp 7,3 triliun pada 2010. Hal itu tentunya 

meningkatkan jumlah ekuitas yang tercatat naik dari Rp 15,4 triliun menjadi Rp 19,1triliun, pada 

tahun 2009 dan menjadi Rp 33,1 triliun pada tahun 2010. 

  

Tabel 2 Ringkasan Neraca BNI tahun 2007 s/d 2010 

NERACA ( MILIAR) 2006 2007 2008 2009 2010

Total Aktiva 169,416        183,342        201,741        227,497        248,580        

Surat-Surat Berharga 4,956            16,201          9,874            19,198          13,181          

Pinjaman yang diberikan 66,460          88,651          111,994        120,843        136,357        

Obligasi Pemerintah 41,227          36,701          34,655          31,039          32,556          

Simpanan Nasabah 135,797        146,189        163,164        188,468        194,375        

Pinjaman yang diterima dan Surat Berharga yang Diterbitkan 5,544            7,578            9,886            6,831            6,901            

Pinjaman Subordansi 2,239            934                -                 -                 -                 

Total Kewajiban 154,597        166,094        186,279        208,322        215,431        

Ekuitas 14,794          17,220          15,431          19,144          33,120           
Sumber: Laporan Tahunan BNI tahun 2007-2010 

 Berbeda dengan Tabel 2, Tabel 3 menggambarkan bagaimana posisi asset, kredit, serta 

dana pihak ketiga dari Bank Negara Indonesia (Persero),Tbk (BNI) diantara bank-bank BUMN 

lainnya. Berdasarkan asetnya, pada triwulan ketiga, posisi BNI masih dibawah Bank Mandiri dan 

Bank BRI.Bank BNI menghasilkan aset sebesar Rp 390,3 triliun. Angka ini masih dibawah 

angka pesaing-pesaing BNI, seperti Bank Mandiri dengan Rp 448,3 triliun dan Bank BRI dengan 

Rp 390,36 triliun.  
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 Berdasarkan total kreditnya, pada triwulan ketiga, posisi BNI masih berada dibawah 

Bank Mandiri dan Bank BRI baik itu dari sisi total kredit maupun persentase total kredit 

terhadap pangsa pasar.Bank BNI menghasilkan  sebesar Rp 154,67 triliun atau sama dengan 

7.44% dari total pangsa pasar. Angka ini masih dibawah angka pesaing-pesaing BNI, seperti 

Bank Mandiri dengan Rp 257,77 triliun (12.40%) dan Bank BRI dengan Rp 276,29 triliun 

(13.29%).   

 Begitu pula dengan posisi DPK dari BBNI terhadap bank BUMN lainnya. Dapat dilihat 

bahwa pada triwulan ketiga, posisi BNI masih berada dibawah Bank Mandiri dan Bank BRI baik 

itu dari sisi total dana pihak ketiga maupun persentase total dana pihak ketiga terhadap pangsa 

pasar.Bank BNI mampu meraih Rp 198.63 triliun atau sama dengan 7.81% dari total pangsa 

pasar. Angka ini masih dibawah angka pesaing-pesaing BNI, seperti Bank Mandiri dengan Rp 

338,07 triliun (13.28%) dan Bank BRI dengan Rp 309,77 triliun (12.17%).   

 

Tabel 3 Tabel posisi Bank BUMN berdasarkan Aset, Kredit, DPK.   

Nama Bank
ASET 

31/12/2010 

% Terhadap 

Pangsa Pasar
ASET 30/9/2011

% 

Terhadap 

Pangsa 

Pasar

KREDIT 

31/12/2010

% 

Terhadap 

Pangsa 

Pasar

KREDIT 

30/9/2011

% 

Terhadap 

Pangsa 

Pasar

DPK 

31/12/2010

% 

Terhadap 

Pangsa 

Pasar

DPK 

30/9/2011

% 

Terhadap 

Pangsa 

Pasar
Bank Mandiri 410,619         13.65             448,313                        13.30 217,809        12.33 257,770     12.40 332728 14.23 338,074     13.28

BRI 395,396         13.14             390,361                        11.58 241,020        13.65 276,299     13.29 328779 14.06 309,776     12.17

BNI 241,169         8.02               258,969                        7.68 132,431        7.5 154,674     7.44 189351 8.1 198,639     7.81

BTN 68,334           2.27               76,063                          2.26 51,458          2.91 59,295       2.85 47547 2.03 52,833       2.08  
Sumber: Statistik Perbankan Indonesia  

 

Rasio Keuangan  

 Berdasarkan Tabel 4, dapat dilihat bahwa meskipun rasio kewajiban penyediaan modal 

minimum (CAR) pada tahun 2007 mengalami peningkatan sebesar 0,40% dibandingkan dengan 

tahun 2006. Meskipun pada tahun 2008 mengalami penurunan dari 15,7% pada tahun sebelum 

menjadi 13,5%, akan tetapi perusahaan mampu meningkatkan rasio kewajiban penyediaan modal 

minimum (CAR) agar sedikit meningkat dari 13,5% di tahun 2008 menjadi 13,8% di tahun 2009. 

Dan pada tahun 2010, CAR BNI kembali mengalami peningkatan menjadi 18,6% setelah pada 

tahun 2009 berada di 13,8%.  

Rasio Non Performing Loan (NPL) (gross) dan NPL (net) selalu mengalami penurunan 

dalam setiap tahunnya. Meskipun pada tahun 2006, NPL bruto dan NPL netto berada diposisi 

yang cukup tinggi yaitu 6,60% dan 1,90%, akan tetapi pada tahun-tahun selanjutnya perusahaan 

dapat menurunkan rasio NPL bruto dan netto. Hal ini dapat dilihat dengan Rasio NPL (gross) 

menurun sedikit dari 8,2% di tahun 2007 menjadi 5,0% di tahun 2008. Hal itu pun terjadi pula di 

tahun-tahun selanjutnya dimana rasio NPL (gross) menjadi 4,7% di tahun 2009 dan 4,3% di 

tahun 2010. Sementara itu, NPL (net) turun dari 4,0% pada tahun 2007 menjadi 1,7% di tahun 

2008. Dan penurunan tersebut berlanjut hingga tahun 2009 dimana rasio NPL (net) menjadi 

0,8%, meskipun harus naik pada tahun 2010 menjadi 1,1%.  Hal ini tentunya merupakan suatu 

gambaran bahwa BNI tetap mempertahankan kinerja penyelesaian kasus kredit bermasalah.  

Peningkatan laba bersih memiliki pengaruh yang signifikan terhadap naiknya Return on 

Asset (ROA).  Pada tahun 2008, ROA tercatat sebesar 1,1%, naik dari 0,9% di tahun 2007. 

Kenaikan tersebut terus berlanjut hingga tahun 2010. Hal ini dapat dilihat pada tahun 2009 dan 

2010 dimana ROA tercatat mencapai 1,7% dan 2,5%. Peningkatan laba bersih juga berdampak 
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pada Return on Equity (ROE), yang meningkat cukup signifikan dari 9,0% di tahun 2008 

menjadi 16,3% di tahun 2009 dan bahkan mencapai 24,7% pada tahun 2010.  

Sedangkan, Net Interest Margin (NIM) mengalami pasang surut setiap tahunnya. Setelah 

tercatat mengalami kenaikan sebesar 1,3% menjadi 6,3% pada tahun 2008 jika dibandingkan 

pada tahun 2007. Akan tetapi, NIM mengalami penurunan sebesar 0,3% dari NIM di 2008 

sebesar 6,3% menjadi 6,0% dan menjadi 5,8% pada tahun 2010.  

Rasio BOPO selalu mengalami penurunan setiap tahunnya. Pada tahun 2008, rasio BOPO 

menurun dari 93% pada tahun 2007 menjadi 90,2%. Demikian pula dengan tahun-tahun 

selanjutnya. Pada tahun 2009, rasio BOPO mengalami penurunan sebesar 5,3% menjadi 84,9% 

dibanding dengan tahun sebelumnya dan turun kembali menjadi 76% pada tahun 2010. Hal ini 

menggambarkan kinerja perusahaan yang selalu melakukan efisiensi terhadap biaya 

operasionalnya agar semakin kompetitif.   

Sama halnya dengan NIM, Loan to Deposit Ratio (LDR) juga mengalami pasang surut 

setiap tahunnya. LDR sedikit mengalami penurunan dari 68,6% di tahun 2008 menjadi 64% di 

tahun 2009 setelah tahun sebelumnya mengalami peningkatan dari 60,6% menjadi 68,6% atau 

naik sebesar 8% pada tahun 2008. Akan tetapi pada tahun 2010, LDR mengalami kenaikan 

menjadi 70,2% atau naik sebesar 6,1% dibandingkan tahun 2009.   

 

Tabel 4 Tabel Ikhtisar Rasio Keuangan BNI Tahun 2006 s/d 2010 
RASIO KEUANGAN 2006 2007 2008 2009 2010

Rasio Kewajiban Penyediaan Modal Minimum (CAR) 15.30% 15.7% 13.5% 13.8% 18.6%

NPL Bruto 10.50% 8.2% 5.0% 4.7% 4.3%

NPL Netto 6.60% 4.0% 1.7% 0.8% 1.1%

ROA 1.90% 0.9% 1.1% 1.7% 2.5%

ROE 22.60% 8.0% 9.0% 16.3% 24.7%

NIM 5.20% 5.0% 6.3% 6.0% 5.8%

BOPO ( Biaya Operasi/Pendapatan Operasional) 84.90% 93.0% 90.2% 84.9% 76.0%

Pinjaman terhadap Jumlah Simpanan (LDR) 49.20% 60.6% 68.6% 64.1% 70.2%  
Sumber: Laporan Tahunan BNI tahun 2007-2010 

 

Kinerja Saham  

Dari sisi kinerja pergerakan harga sahamnya, berdasarkan Gambar 1, pergerakan saham 

Bank Negara Indonesia (Persero), Tbk  (BBNI) selalu mengikuti arah pergerakan IHSG. Terlihat 

pada Gambar 1, pada tahun 2008, saham BNI (BBNI) yang dibuka pada harga Rp. 1.970, harus 

mengalami penurunan yang cukup signifikan, sehingga pada akhir tahun 2008, saham BBNI 

ditutup di harga Rp 680. Hal ini serupa dengan pergerakan IHSG pada tahun 2008 yang dibuka 

pada level 2.715,06 dan ditutup pada level 1.437,34 pada akhir tahun 2008. Dengan kata lain, 

jika dibandingkan dengan harga pembukaan awal tahun, saham BBNI telah turun sebesar 65,5%. 

Harga tertinggi yang berhasil dicapai selama tahun 2008 selain harga pembukaan hanya 

Rp1.940, sedangkan nilai terendahnya adalah Rp. 415. Hal tersebut diakibatkan oleh adanya 

krisis global yang menyebabkan kelesuan di sisi keuangan dan investasi.  

Namun, pada tahun 2009, harga saham BBNI berangsur-angsur pulih. Meskipun dibuka 

dengan harga rendah Rp700 pada awal pembukaan 2009, BBNI naik mengikuti trend IHSG yang 

semakin meningkat dari Rp 1.437,34 pada awal tahun 2009 menjadi Rp 2.534,36. Hal membuat 

harga saham BBNI triwulan kedua sudah mencapai Rp 1.830 pada angka tertingginya, sehingga 

pada akhir 2009 BBNI ditutup dengan harga Rp 1.980 dengan persentase kenaikan sebesar 183% 

jika dibandingkan dengan harga pada saat pembukaan. Harga tertinggi pada tahun 2009 
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mencapai Rp 2.125.Hal ini dapat dicapai karena perekonomian Indonesia yang dapat recover 

secara cepat dari krisis global dan kinerja keuangan BNI yang masih tetap stabil.  

Pada tahun 2010 hingga 2011, harga saham BBNI selalu mengalami peningkatan seiring 

dengan membaik kondisi ekonomi global yang mengakibatkan sentiment positif terhadap IHSG.  

Dibuka pada harga Rp 1.990 pada awal tahun 2010, saham BBNI mengalami kenaikan sehingga 

pada akhir tahun 2010, saham BBNI ditutup pada harga Rp 3.875 dengan persentase kenaikan 

mencapai 95% dan bahkan mencapai harga Rp 4.125 pada akhir bulan Agustus 2011. Begitu 

pula dengan IHSG pada tahun 2010 hingga 2011. IHSG sepanjang tahun 2010 hingga tahun 

2011 mengalami trend yang semakin meningkat. Dibuka pada level 2.575,41 pada awal tahun 

2010, saham IHSG mengalami kenaikan sehingga pada akhir tahun 2010, IHSG ditutup pada 

harga level 3.703,51 dengan persentase kenaikan mencapai 44% dan bahkan mencapai level 

4.003,69 pada triwulan kedua tahun 2011. Ini menunjukkan bahwa saham BBNI selain memiliki 

kinerja keuangan yang baik, juga memiliki sensitivitas yang tinggi terhadap pasar terutama 

dengan IHSG.  

 

Gambar 1 Perbandingan pergerakan saham BBNI dengan IHSG   

 
             

Sumber: www.finance.yahoo.com 

 

Valuasi Harga Saham 

Penilaian Harga Saham yang dilakukan pada sub bab ini yaitu dengan 2 pendekatan yaitu 

Discounted Earning Approach dan Price to Book Value Ratio. Kedua metode sangat tepat 

digunakan dan banyak dipakai dikarenakan karakteristik yang dimiliki oleh bank. ( 

Damodaran,2002). 

 

http://www.finance.yahoo.com/
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Asumsi Dasar  

Berdasarkan analisis makro, industri dan perusahaan yang dilakukan sebelumnya, maka 

dalam melakukan penilaian nilai intrinsik saham, diperlukan asumsi-asumsi yang mendasari 

proyeksi terhadap laporan keuangan dan perhitungan valuasi harga saham untuk periode 2011-

2015. Asumsi-asumsi yang dibuat berdasarkan hasil wawancara dengan pihak Investor Relations 

PT Bank Negara Indonesia (Persero), Tbk dan hasil analisa dari data historis laporan keuangan 

tahun 2006-2010. Asumsi-asumsi dasar tersebut sebagai berikut:  

 Pertumbuhan Kredit ditargetkan akan berkisar sebesar 18%-20% per tahun selama 5 

tahun kedepan.  

 Pertumbuhan Dana Pihak Ketiga ditargetkan akan sebesar 9%-11,5% per tahun selama 5 

tahun mendatang.  

 Pendapatan Bunga perusahaan diasumsikan akan tetap sebesar 10% per tahun dengan 

tetap menjaga Net Interest Margin (NIM) maksimal sebesar 6% per tahunnya selama 5 

tahun kedepan.  

 Perusahaan akan berusaha untuk tetap mempertahan rasio Non Performing Loan (NPL) 

maksimum sebesar 4% selama 5 tahun mendatang. 

 Inflasi diasumsikan akan tetap sebesar 6,75% per tahun selama 5 tahun mendatang.  

 Pertumbuhan pemilikan rekening / account dan pemilik kartu ATM Bank BNI 

diperkirakan akan sebesar 21% tiap tahunnya selama 5 tahunnya.  

 Pertumbuhan pemilik kartu kredit Bank BNI diperkirakan akan sebesar 20% tiap 

tahunnya selama 5 tahunnya. 

 Pertumbuhan untuk Fee Based Income diperkirakan akan sebesar 5% setiap tahunnya 

selama 5 tahun.  

 

Perhitungan Weighted Cost of Capital  

 Salah satu faktor yang perlu diperhitungkan dalam melakukan valuasi dengan metode 

Discounted Earnings Approach adalah faktor tingkat diskonto yang mewakili tingkat 

pengembalian hasil yang diharapkan oleh investor (required rate of return). Tingkat diskonto 

tersebut digunakan sebagai faktor diskonto untuk menilai earnings di masa depan pada masa kini 

(present value) 

 

Cost of Fund  

 Berdasarkan hasil wawancara dengan investor relation PT Bank Negara Indonesia 

(Persero), Tbk didapatkan hasil bahwa perhitungan Cost of Fund ialah sebesar 3,4%. Angka ini 

merujuk pada angka Cost of Fund yang terdapat pada Corporate Presentation 2Q-11 BBNI.  

 

Perhitungan Cost of Equity 

Dalam perhitungan WACC, investor harus menggunakan discount factor dengan rumus 

Capital Asset Pricing Model (CAPM) sebagai berikut: 

Ke = Rf + βi ( Rm – Rf ) 

Berdasarkan persamaan diatas, ada 3 komponen yang dibutuhkan untuk mendapatkan 

cost of equity (Ke), yaitu risk free rate (Rf), beta (β), dan risk premium (Rm-Rf). Perhitungan ini 

mengasumsikan risk free (rf) adalah tingkat suku bunga SBI (BI Rate) dikarenakan SBI 

merupakan obligasi pemerintah sehingga bebas dari risiko. Untuk nilai risk free rate digunakan 

rata-rata tingkat suku bunga SBI 1 bulan mulai dari tahun 2006-2010, yaitu 8,21% sedangkan 

untuk nilai beta (β) BNI didapatkan dari hasil regresi antara return IHSG dengan return BBNI 
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sejak tahun 2006 hingga 2010 yaitu 1,1988. Market Risk didapatkan melalui rata-rata tingkat 

pengembalian bulanan atas IHSG selama tahun 2006-2010 yang disetahunkan, yaitu sebesar 

27,62%.  Risk Premium didapatkan dari pengurangan antara Risk Market (Rm) dengan Risk Free 

(Rf) yaitu 19,41%. Dengan menggunakan data-data ini, maka diperoleh hasil Cost of Equity (Ke) 

sebesar: 

Ke = Rf + βi ( Rm – Rf ) 

= 8,21% + 1,1988 (19,41%) 

= 31,47% 

 

Weighted Cost of Capital 

 Perhitungan    (WACC) dilakukan dengan menggunakan formula sebagai berikut :  

WACC = 



















 E)(D

D
 x  T) - (1 x Kd

E)(D

E
 x Ke

 
Besar cost of fund (Kd) dan cost of equity (Ke) sudah diketahui berdasarkan perhitungan 

yang dilakukan sebelumnya, yaitu 3,4%untuk cost of fund dan 31,47% untuk cost of equity. Tax 

rate (T) adalah tingkat pajak yang dikenakan kepada perusahaan, yaitu sebesar 25% sesuai 

dengan pasal 17 dan 31 UU No. 36 tahun 2008. Proporsi hutang didapatkan dengan cara 

membagi jumlah hutang perusahaan terhadap total modal perusahaan, sedangkan proporsi 

ekuitas didapatkan dengan membagi jumlah ekuitas terhadap total aset perusahaan. Total aset 

perusahaan adalah merupakan penjumlahan dari hutang dan jumlah ekuitas. Rangkuman dari 

hasil perhitungan WACC dapat dilihat pada Tabel 5 berikut. 

  

Tabel 5 Perhitungan Weighted Average Cost of Capital  

 

Kf 8.21%

beta 1.1988           

D/A 86.66%

E/A 13.34%

CoD 3.40%

CoE 31.47%

Tax Shield 75.00%

WACC 6.41%    
 Sumber Data: Laporan keuangan Desember 2010, www.finance.yahoo.com, 

www.depkeu.go.id, www.bi.go.id  (Diolah kembali)    

 

Perhitungan Nilai Intrinsik Saham  

Discounted Earnings Approach 
 Berdasarkan asumsi di atas, dan setelah dilakukan proyeksi terhadap laporan keuangan Bank 

Negara Indonesia (Persero) Tbk, maka selanjutnya, proyeksi tersebut dijadikan dasar untuk proyeksi 

perhitungan nilai intrinsik saham selama 5 tahun yaitu dari periode 2011 sampai dengan 2015 dengan 

menggunakan discounted earnings approach. Hasil perhitungan tersebut didapat bahwa nilai intrinsik per 

lembar saham untuk tahun 2011 adalah sebesar Rp. 4,589. Berikut adalah tabel untuk perhitungan untuk 

mendapatkan nilai intrinsik tersebut: 

       

http://www.finance.yahoo.com/
http://www.depkeu.go.id/
http://www.bi.go.id/
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Tabel 6: Ikhtisar Perhitungan Nilai Intrinsik Saham Bank Negara Indonesia  

 
2011F 2012F 2013F 2014F 2015F

EAT 5,482,963    6,818,566     8,397,107     9,577,015     10,901,061   

WACC 6.41%

1 2 3 4 5

PV 5,152,811    6,022,139     6,969,736     7,470,432     7,991,222     

Terminal Value 80,421,906  93,989,848   108,779,359 116,593,907 124,722,086 

Value of the Firm 85,574,717  100,011,987 115,749,095 124,064,339 140,183,740 

Jumlah Saham 18,648         18,648          18,648          18,648          18,648          

Price Estimation 4,589           5,363            6,207            6,653            7,517             
(Data jutaan rupiah kecuali untuk jumlah saham dan harga per saham)    Sumber: Data diolah 

 Berdasarkan Tabel 6 diatas, dapat dilihat bahwa hasil proyeksi laba bersih BBNI (dalam 

jutaan) untuk tahun 2011 sampai 2015 berturut adalah Rp. 5.482.963, Rp. 6.818.566, Rp. 

8.397.107, Rp. 9.577.015, dan Rp. 10.901.061. Dapat dilihat pula bahwa dengan Weighted 

Average Cost of Capital sebesar 6,41% , maka didapat hasil present value dari proyeksi laba 

bersih 2011-2015 berturut-turut sebesar Rp. 5.152.811, Rp. 6.022.139, Rp. 6.969.736, Rp. 

7.470.432 dan Rp. 7.991.222. Estimasi terminal value untuk tahun 2011-2015 berturut-turut 

ialah Rp. 80.421.906, Rp. 93.989.848, Rp. 108.779.359, Rp. 116.593.907 dan Rp. 124.722.086.  

Berdasarkan hasil proyeksi dari present value dan terminal value tadi, maka didapatlah 

value of the firm dengan menjumlahkan present value dan terminal value pada tahun yang 

bersangkutan. Berdasarkan perhitungan tadi didapatlah estimasi value of firm dari BBNI untuk 

tahun 2011-2015 berturut-turut sebesar Rp. 85.574.717, Rp. 100.011.987, Rp. 115.749.095, Rp. 

124.064.339, dan Rp. 140.183.740.   

Setelah menghitung estimasi value of the firm BBNI untuk tahun 2011-2015, maka dapat 

dihitung pulalah estimasi nilai intinsik dari saham BBNI untuk tahun 2011-2015 dengan 

membagi total estimasi value of the firm dengan jumlah saham yang beredar. Berdasarkan tabel 

5.5 diatas, dapat dilihat bahwa estimasi nilai intrinsik BBNI untuk tahun 2011 adalah Rp. 4.589, 

Rp. 5.363 untuk tahun 2012, Rp. 6.207 untuk tahun 2013, Rp. 6.653 untuk tahun 2014 dan Rp. 

7.517 untuk tahun 2015. Jika dibandingkan dengan harga saham per 21 Oktober 2011 sebesar Rp 

3.825, maka hasil perhitungan untu diatas menunjukkan nilai yang lebih tinggi. Dengan 

demikian, jika dihitung berdasarkan discounted earnings approach, posisi saham PT Bank 

Negara Indonesia Tbk saat ini berada dalam kondisi undervalued.  

 
Price-To-Book Value Ratio  

Perusahaan yang digunakan sebagai pembanding BNI dalam relative valuation 

menggunakan price-to-book value ratio (PBV) adalah perusahaan yang satu industri dan 

sepadanan dengan BNI dalam lembaga keuangan perbankan. Berdasarkan kriteria tersebut, maka 

perusahaan yang dapat dijadikan pembanding adalah PT.Bank Mandiri (Persero), Tbk. (BMRI), 

PT Bank Central Asia, Tbk (BBCA), PT Bank Rakyat Indonesia (Persero), Tbk (BBRI), PT 

Bank Tabungan Negara (Persero), Tbk (BBTN). Berikut adalah hasil perhitungan PBV dari 

masing-masing bank pada periode 2006-2010 beserta hasil proyeksi untuk nilai intrinsik masing-

masing emiten pada tahun 2011-2012. 
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Tabel 7: Perbandingan PBV 2006-2010 beserta Proyeksi Harga 2011-2012 

 

NAMA

BANK 2006 2007 2008 2009 2010 2011 F 2012 F 2011 F 2012 F

BBNI 1.68 1.75         0.67         1.58         2.18         2,066        2,420        4,504        5,276       

BMRI 2.27 2.49         1.39         2.81         3.29         2,464        2,803        8,107        9,222       

BBCA 3.55 4.40         3.44         4.29         4.63         1,814        2,105        8,399        9,744       

BBRI 3.74 4.69         2.52         3.46         3.53         2,021        2,405        7,134        8,490       

BBTN -           -           -           1.34         2.22         858           1,036        1,905        2,300       

PRICE TO BOOK VALUE RATIO Est Book Value Est Price

 Sumber: Berbagai sumber, diolah kembali.   

  

Berdasarkan Tabel 7 diatas, dapat dilihat bahwa untuk tahun 2006, BBNI memiliki price 

to book value ratio terendah dengan 1,68 kali, diikuti oleh BMRI dengan 2,27 kali, BBCA 

dengan 3,55 kali dan BBRI dengan 3,74 kali. Pada tahun 2007, BBNI memiliki price to book 

value ratio terendah dengan 1,75 kali, diikuti oleh BMRI dengan 2,49 kali, BBCA dengan 4,40 

kali dan BBRI dengan 4,69 kali. Pada tahun 2008, BBNI kembali memiliki price to book value 

ratio terendah dengan 0,67 kali, diikuti oleh BMRI dengan 1,39 kali, BBRI dengan 2,52 kali dan 

BBCA dengan 3,44 kali. Kecuali pada tahun 2009, BBNI memiliki price to book value ratio 

terendah kedua dengan 1,58 kali setelah BBTN yang memiliki price to book value ratio sebesar 

1,34 kali. Setelah BBNI, ada BMRI dengan 2,81 kali, BBRI dengan 3,46 kali, dan BBCA dengan 

4,29 kali. diikuti oleh BMRI dengan 2,49 kali, BBCA dengan 4,40 kali dan BBRI dengan 4,69 

kali. Pada tahun 2010, BBCA memiliki price to book value ratio tertinggi dengan 4,63 kali, 

diikuti oleh BBRI dengan 3,53 kali, BMRI dengan 3,29 kali, BBTN dengan 2,22 kali dan BBNI 

dengan 2,18 kali. Dengan kata lain, berdasarkan tabel 5.6, dapat dilihat dan disimpulkan bahwa 

jika dibandingkan dengan lembaga keuangan yang sepadan, BBNI memiliki price to book value 

ratio terendah sepanjang tahun 2006-2010 kecuali pada tahun 2009.  

Berdasarkan tabel 5.6 diatas, dapat dilihat pula bahwa berdasarkan metode price to book 

value ratio, estimasi harga untuk BBNI pada tahun 2011 adalah Rp 4.504 dan Rp 5.276 pada 

tahun 2012, BMRI dengan estimasi harga Rp 8.107 dan Rp 9.222, BBCA dengan estimasi harga 

Rp 8.399 dan Rp 9.744, BBRI dengan estimasi harga Rp 7.134 dan Rp 8.490, dan BBTN dengan 

estimasi harga Rp 1.905 dan Rp 2.300. Dengan demikian, jika dihitung dengan price to book 

value ratio, maka posisi saham BBNI saat ini berada dalam kondisi undervalued karena harga 

pasarnya pada saat ini adalah Rp. 3.825.  

 

Kesimpulan 

Berdasarkan uraian hasil atas analisis pembahasan pada bab sebelumnya, dapat 

disimpulkan bahwa: 

 Berdasarkan perhitungan valuasi dengan metode Discounted Earnings Approach, didapat 

nilai intrinsik saham BNI per lembar sebesar Rp 4.589 per lembar saham. Hasil tersebut 

didapat dari membagi nilai intrinsik yang diperoleh yaitu sebesar Rp 85.574.717 dengan 

jumlah saham yang beredar per Desember 2010 yaitu sebesar 18.648 juta. 

 Berdasarkan perhitungan valuasi dengan Price to Book Value Ratio, diperoleh bahwa 

estimasi Book Value BBNI untuk 2011 adalah Rp 2.066. Estimasi Book Value BNI 
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tersebut jika dikalikan dengan PBV 2010, maka akan didapat nilai intrinsik saham BNI 

adalah sebesar Rp 4.504 per lembar saham pada proyeksi Desember 2010. 

 Berdasarkan hasil perhitungan yang didapat melalui valuasi dengan metode Discounted 

Earnings Approach dan Price to Book Value Ratio, dapat disimpulkan bahwa nilai 

intrinsik saham BNI masih diatas harga pasar saham tersebut per 21 Oktober 2011 

sebesar Rp 3.825, sehingga posisi saham BNI berada dalam kondisi undervalued 
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DENGAN MENGGUNAKAN METODE DISCOUNTED EARNING APPROACH DAN 

PRICE TO BOOK VALUE 
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ABSTRACT 

 

 

Kondisi pasar modal Indonesia saat ini cukup baik jika dilihat dari kinerja saham dan status 

Investment Grade yang membuat Indonesia mampu bertumbuh dari iklim investasi termasuk 

pasar modal. Banyak emiten yang melihat harga saham yang cukup baik untuk dijadikan sebagai 

porfotolio untuk instrumen investasi bagi investor. Hal ini terutama berlaku untuk perusahaan 

perbankan unggulan, seperti PT. Bank Cental Asia, Tbk (BBCA) yang cukup diminati oleh 

investor dalam portofolio sahamnya. Pergerakan saham BBCA terus mengalami kenaikan yang 

cukup signifikan sehingga menghasilkan return yang cukup menarik bagi investor. Hal ini 

didukung dengan kondisi fundamental perusahaan yang cukup baik. Tesis ini mencoba untuk 

menjawab pertanyaan tersebut dengan menganalsis fundamental perusahaan untuk mendapatkan 

nilai intrinsik dari saham BBCA. Hasil valuasi menggunakan pendekatan Discounted Earning 

Approach dan Price to Book Value menunjukkan bahwa nilai intrinsik saham BBCA adalah Rp 

10.820 per lembar saham. Membandingkan hasil tersebut dengan harga penutupan BBCA pada 

30 Desember 2011 adalah Rp 8.000 per lembar saham menunjukkan bahwa saat ini saham 

tersebut undervalued. 

 

Kata Kunci : Harga Saham Wajar, Discounted Earning Approach, Price to Book Value, Rasio 

Keuangan, Rasio Keuangan Bank, Nilai Intrinsik. 
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PERHITUNGAN HARGA SAHAM WAJAR PT. BANK CENTRAL ASIA TBK 

DENGAN MENGGUNAKAN METODE DISCOUNTED EARNING APPROACH DAN 

PRICE TO BOOK VALUE 

 

 

Pendahuluan 

Seiring dengan semakin kompetitifnya persaingan dalam dunia usaha, maka kebutuhan 

yang tinggi untuk mengetahui besarnya nilai dari sebuah perusahaan dinilai cukup penting. Nilai 

sebuah perusahaan dapat tercermin dari harga saham sangat berguna untuk mengambil 

keputusan-keputusan penting yang baik yang bersifat operasional maupun jangka panjang. Hal 

ini merupakan sebuah tuntutan untuk para stakeholdeers yang telah dipilih oleh para 

shareholders untuk memberikan keuntungan yang optimal untuk perusahaan. Informasi-

informasi mengenai harga saham sebuah perusahaan juga sangat dibutuhkan untuk para investor 

untuk menjadi suatu keputusan investasi untuk menanamkan modalnya di sebuah perusahaan 

atau bahkan suatu keputusan untuk mengakuisisi atau menggabungkan usaha (merger).  

Melihat banyaknya kepentingan terkait dengan harga saham mendorong penulis untuk 

melakukan sebuah analisis mengenai penilaian harga saham sebuah perusahaan. Apalagi untuk 

keadaan pasar modal yang tidak efisien seperti keadaan pasar modal Indonesia akan banyak 

sekali terjadi kesalahan terhadap harga saham (mispriced) yang seharusnya disebabkan oleh 

beberapa alasan. Oleh karena itu sangat dibutuhkan suatu analisis yang komprehensif sehingga 

perhitungan harga saham yang wajar menjadi akurat dan mengecilkan mispriced yang terjadi. 

Salah satu perhitungan yang akurat adalah dengan melakukan suatu analisis fundamental yang 

membahas secara menyeluruh mengenai kondisi perusahaan tersebut, tidak saja mengenai 

perusahaan tersebut tetapi juga mengenai lingkungan dimana perusahaan tersebut berada, 

mengingat perusahaan tidak berdiri sendiri, tetapi juga bergantung pada kondisi makro ekonomi, 

politik, dan sosial budaya dimana perusahaan tersebut menjalankan usahanya.   

Dengan pentingnya bagi investor untuk mengetahui harga saham yang wajar dari sebuah 

perusahaan maka dibutuhkan sebuah kerangka kerja yang baik. Penilaian harga saham yang 

wajar dapat dimulai dengan memproyeksikan besarnya devidend dan earnings yang akan 

diterima perusahaan tersebut. Salah satu keberhasilan sebuah perusahaan dapat diukur dari 

besarnya devidend yang dapat dibagikan kepada para shareholders atau earnings yang 

didapatnya. 

Selain hal tersebut, analisis fundamental mengenai keadaaan makro ekonomi, analisis 

industri, siklus bisnis sangat penting untuk dilakukan karena adanya keterkaitan satu sama lain. 

Perubahan yang terjadi dari keadaaan ekonomi harus dapat diantisipasi oleh perusahaan. Selain 

faktor eksternal seperti makro ekonomi tersebut, perusahaan juga perlu untuk mengetahui faktor-

faktor internal seperti sumber daya perusahaan, kondisi keuangan perusahaan, sehingga 

perusahaan dapat menentukan strategi-strategi yang akan digunakan. 

Ada beberapa metode yang dapat digunakan untuk memproyeksikan nilai saham sebuah 

perusahaan yaitu dengan pendekatan Discounted Earning Approach dan Price to Book Value. 

Dengan metode ini penulis menilai penilaian harga saham wajar PT. Bank Central Asia Tbk. 

Dalam penelitian yang dilakukan oleh Cheng Fan-fah & Annuar Nasir dalam jurnal yang 

berjudul The Effect of Financial Risks on the Earnings response in Australia Bank Stocks yang di 

lakukan di Australia pada tahun 2008, mengatakan bahwa, penentuan Earnings dapat 
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mengantisipasi bank untuk dapat menghindari faktor-faktor yang dapat membawa risiko pada 

sistem keuangan perbankan. Dalam pendekatan Eanings beberapa study mendiskusikan beberapa 

ancaman risiko seperti risiko kredit yang dapat terjadi pada bank. Pada penelitian lain yang 

dilakukan oleh Sangmi & Nazir yang berjudul Analyzing Financial Performance of Commercial 

Banks in India di India pada tahun 2010 mengatakan bahwa untuk menentukan tingkat kesehatan 

bank, likuiditas dan menjaga tingkat efisiensi bank maka dilakukan Earning Analysis.  

 Alasan pemilihan PT. Bank Central Asia Tbk (BCA) sebagai objek penelitian, karena PT. 

Bank Central Asia merupakan salah satu bank terbesar di Indonesia yang bergerak pada sektor 

keuangan khususnya perbankan. Baik dalam kategori besaran aset dan pencapaian laba bersih 

perusahaan. Bank BCA sudah terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Selain itu, perkembangan bank 

BCA cukup pesat yang bersaing dengan bank-bank besar lainnya, yang ditandai dengan 

gencarnya pertumbuhan kredit, posisi rasio keuangan dan permodalan yang selalu dijaga agar 

tingkat efisiensi perusahaan dapat berjalan. Diharapkan pemilihan PT. Bank Central Asia Tbk 

cukup mewakili bank-bank sejenis dalam industri perbankan 
 

 

Tujuan Penelitian 

 

 Adapun tujuan dari penelitian ini adalah: 

a. Melakukan analisis fundamental yang mencakup gambaran makro ekonomi, analisis 

industri perbankan dan pengamatan terhadap kinerja perusahaan serta perhitungan 

analisis dengan metode Discounted Earning Approach dan Relative Valuation (Price to 

Book Value) untuk menentukan nilai saham suatu perusahaan. Diharapkan analisis ini 

dapat menjadi sebuah model untuk menilai saham yang diperdagangkan di pasar. 

b. Membandingkan antara harga saham PT. Bank BCA di pasar (current market price) 

dengan nilai intrinsik saham hasil perhitungan, apakah terjadi mispriced sudah 

merupakan harga saham yang wajar.  
 
 

Tinjauan Teori 

Valuasi 

 Menurut Kartajawa (2006) valuasi merupakan metodologi kuno di bidang keuangan sejak 

zaman Babilonia Kuno (1800 – 1600 SM) yang berakar dari metode present value of capital 

budgeting dan pendekatan valuasi yang dikembangkan oleh Merton Miller dan Franco 

Modigliani. 

 Menurut Samsul (2006) beberapa pendekatan yang digunakan untuk menghitung valuasi 

harga saham adalah relative approach, discounted approach dan factor model. Relative 

approach meliputi Price earnings Ratio, Price Book Value Ratio dan Price Dividend Ratio; 

discounted approach meliputi; Earning approach dan dividen approach, sementara model faktor 

meliputi single factor, single index model dan multifactor model. 

 Untuk melakukan perhitungan valuasi sekuritas ada beberapa pendekatan yang dapat 

digunakan, diantaranya adalah dicounted Disounted Earning Approach atau yang sering disebut 

dengan pendekatan earnings. Menurut Manurung (2011) dimana perusahaan akan selalu 

berusaha untuk mendapatkan pendapatan. Earnings juga digunakan untuk melihat nilai masa kini 

(present value) dari ekspektasi earnings di masa yang akan datang yang dihasilkan oleh 

perusahaan. Manurung juga berpendapat bahwa metode-metode yang berkaitan dengan earnings 
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terdiri dari Discounted Earnings, pendekatan EBITDA, pendekatan PER, dan pendekatan Free 

Cash Flow.  

 

Discounted Earning Approach 

 Menurut Manurung (2011), metode Discounted Earning Approach mengandung prinsip 

going concern. Dimana pendekatan ini diasumsikan bahwa perusahaan akan tetap menjalankan 

operasinya di masa yang akan datang untuk menghasilkan earnings yang diharapkan di masa 

yang akan datang.  

 Rumus pendekatan Discounted Earning Approach: 

P0 =  (E1 / (1 + r)
1
)
  
+ (E2 / (1 + r)

2
)
 
+ (E3 / (1 + r)

3
)
 
+............... + (En / (1 + r)

n
) ........ (1) 

 

Dimana: 

 

 P0 = Harga saham pada periode 0 

 En = Pendapatan perusahaan pada periode ke n, n = 1,2,3,... 

 r = Biaya Modal Perusahaan / WACC 

 

Estimasi Tingkat Diskonto 

 Menurut Asnawi & Wijaya  (2005) estimasi tingkat diskonto dinyatakan sebagai 

penyesian bagi suatu investasi. Biasanya diartikan sebagai time value of money. 

 Untuk mendukung metode perhitungan Discounted Earning Approach maka dilakukan 

perhitungan Estimasi Tingkat Diskonto (Discount Rate) untuk mengubah arus kas di masa 

mendatang menjadi nilai di masa kini dengan menggunakan Weighted Average Cost of Capital 

(WACC). 

 

Cost of Fund 

 Cost of Fund (Kf) merupakan biaya yang harus dibayar oleh suatu perusahaan akibat 

meminjamkan dana dalam bentuk hutang dengan menggunakan sistem bunga, dimana besaran 

tingkat bunga ini merupakan kesepatan antara perusahaan dengan kreditur. Dalam ukuran 

besaran tingkat bunga diperhitungkan juga tingkat suku bunga yang berlaku di pasar dengan 

adanya risiko gagal bayar (default risk). Pada umumnya perusahaan dapat mempunyai lebih dari 

satu pinjaman kepada kreditur yang berbeda dan dengan tingkat suku bunga yang berbeda-beda 

maka besaran cost of fund biasanya diukur sebagai rata-rata tertmbang dari seluruh biaya 

pinjaman perusahaan. 

 

Cost of Equity 

 Cost of Equity (Ke) merupakan suatu tingkat pengembalian hasil yang diharapkan oleh 

investor yang menanamkan modal dalam bentuk ekuitas pada perusahaan. Perhitungan Cost of 

Equity didekatkan dengan bentuk Capital Asset Pricing Modelling (CAPM) dengan rumus: 

Ke = Rf + βi ( Rm – Rf ) ………………………………………………………………….. (2) 

 

Cost of Debt 

  Cost of debt (Kd) adalah biaya yang harus dibayar oleh perusahaan sebagai akibat 

meminjam dana dalam bentuk hutang. Pada umumnya biaya tersebut dibayar dalam bentuk 

bunga (interest) yang besarnya tergantung dari tingkat suku bunga yang diminta oleh kreditur. 

Besaran tingkat suku bunga yang dikenakan pada perusahaan biasanya mempertimbangkan dua 
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faktor utama, yaitu tingkat suku bunga yang berlaku di pasar dan risiko gagal bayar (default risk) 

perusahaan. Perusahaan yang mempunyai lebih dari satu pinjaman dengan tingkat suku bunga 

yang berbeda-bedar, maka cost of debt biasanya diukur sebagai rata-rata tertimbang dari seluruh 

biaya pinjaman perusahaan.  

 

Cost of Capital 

 Cost of equity adalah tingkat pengembalian hasil yang diharapkan oleh investor ketika 

menanamkan modal dalam bentuk ekuitas pada suatu perusahaan. Untuk menghitung cost of 

equity adalah dngan menggunakan metode Capital Asset Pricing Model (CAPM).  

 Menurut Guinan, 2009, Capital Asset Pricing Model merupakan sebuah model yang 

mendeskripsikan korelasi antara risiko dan keuntungan yang diharapkan, digunakan untuk harga 

surat berharga. Investor membutuhkan kompensasi atas investasinya dari uang direpresentasikan 

oleh tingkat bebas risiko dan kompensasi yang diberikan kepada investor atas penempatan 

dananya di setiap investasi pada periode waktu tertentu. Risiko memperhitungkan kompensasi 

yang dibutuhkan investor untuk mengambil risiko tambahan. CAMP dihitung menggunakan 

rumusan risiko (beta) yang dibandingkan dengan keuntungan yang didapat aset selama periode 

waktu tertentu dan mengacu pada pasar premium (Rm-rf). 

 Metode CAPM dihitung dengan rumus yang digunakan untuk menghitung cost of equity: 

 

 Ke = Rf + (Rm – Rf) 

  

 Berdasarkan rumus diatas, ada tiga data yang diperlukan sebagai perhitungan CAPM: 

Risk free rate (Rf) 

Risk free rate adalah tingkat pengembalian hasil (return) pada investasi yang dinilai tidak 

beresiko. Pada umumnya, acuan yang digunakan untuk perhitungan ini adalah surat hutang 

pemerintah (treasury bills) yang kemungkinan gagal bayarnya dinilai sangat kecil.  

Beta (β) 

Beta digunakan untuk mengukur sensivitas saham perusahaan terhadap risiko sistematis. 

Pada CAPM, risiko sistematis didefinisikan sebagai risiko pasar secara keseluruhan. Hubungan 

antara risiko dengan tingkat pengembalian hasil (return) maka beta juga dapat dikatakan 

mengukur keterkaitan antara tingkat return saham perusahaan dengan tingkat return pasar. 

Risk Premium (Rm – Rf) 

Risk premium adalah perbedaan antara tingkat pengembalian hasil rata-rata dari pasar 

dengan tingkat pengembalian hasil rata-rata dari investasi bebas risiko (risk free). Damodaran 

(2000), tingkat risk premium antara tiap negara berbeda karena perbedaan keadaan ekonomi, 

risiko politik dan struktur pasar. Dalam perhitungan CAPM, perbedaan tingkat risiko antar 

negara dapat diakomodasi dengan menambahkan country risk premium, yaitu tambahan premium 

sebagai kompensasi atas risiko yang unuk atau khusus pada suatu negara. 

 

Weighted Average Cost of Capital (WACC) 

 Weighted Average Cost of Capital adalah rata-rata tertimbang atas seluruh biaya modal 

perusahaan yang meliputi biaya hutang (cost of debt) dan biaya ekuitas (cost of equity). Rumus 

menghitung WACC menggunakan: 

 WACC = 



















 E)(D

D
 x  T) - (1 x Kd

E)(D

E
 x Ke ........................................................... (3) 



Journal of Capital Market and Banking 
ISSN: 2301 – 4733; Vol. 1, No. 1; May 2012  

 

25 

 

 
Dimana: 

Ke   : Cost of Equity 

Kd   : Cost of Debt 

T  : Tax 

    E  : Proporsi Ekuitas 

(D+E) 

    D  : Proporsi Hutang 

(D+E) 

 

Relative Valuation 

 Untuk melihat pendekatan ini dilakukan dengan cara membandingkan nilai suatu aset 

atau saham relatif terhadap nilai aset atau saham sejenis dalam laporan keuangan perusahaan. 

Salah satu model pendekatan dari relative valuation yang sering digunakan adalah model Price 

to Book Value Ratio (PBV). Dalam model ini juga menggunakan Book Value Multiple yang 

dilakukan dengan cara membagi nilai ekuitas dengan jumlah saham yang beredar.  

 PBV ratio juga dinilai cocok dalam perhitungan valuasi saham pada sektor perbankan dan 

merupakan suatu metode yang banyak dilakukan oleh para analis. Menurut (Reilly dan Brown, 

2006), nilai buku yang tertera pada bank merupakan suatu indikator dalam penilaian intrinsic 

value, hal ini dikarenakan aset-aset perbankan banyak dalam bentuk obligasi dan commercial 

loans. 

 Menurut Rahardjo (2006) Hal yang paling menarik dalam membeli saham di pasar 

perdana adalah bisa melakukan valuasi berdasarkan nilai buku saham perusahaan tersebut 

dibandingkan saham perusahaan pada industri sejenis. Dengan demikian,semakin murah harga 

saham yang ditawarkan dibanding nilai bukunya, akan semakin menarik untuk dibeli. Sebagai 

contoh, saham perdana bank BCA yang mempunyai book value sebesar Rp 1.229 per lembar 

saham. Pada saat listing di bursa efek Jakarta saham tersebut ditawarkan senilai 1,5x sampai 

dengan 1,75x kali nilai bukunya atau menjadi berkisar antara Rp 1.844 per lembar saham dan Rp 

2.151 per lembar saham. Sementara rata-rata price to book value saham perbankan lainnya pada 

saat itu lebih dari 5x. Artinya, saham perdana bank BCA ditawarkan cukup murah dan menarik 

untuk dibeli. Rahardjo juga menambahkan jika price to book value saham yang ditawarkan sama 

atau tidak beda jauh dengan saham emiten sejenis yang sudah listing di bursa efek jakarta, maka 

saham tersebut akan kurang menarik minat investor. Dengan demikian, dikhawatirkan harga 

saham tersebut tidak akan mengalami kenaikan cukup tinggi sesuai harapan sebelumnya.  

 Menurut Guinan (2009) rasio Price to Book Value yang rendah berarti suatu saham 

dihargai di bawah nilai wajarnya (undervalued). Namun bisa juga berarti ada sesuatu yang secara 

fundamental salah dengan perusahaan. Seperti kebanyakan rasio, investor harus menyadari 

bahwa rasio menjadi bervariasi bergantung pada industrinya.  

 Menurut Kiyosaki (2007)  Price to Book value merupakan perbandingan antara harga 

saham dengan book value atau nilai buku. Yang dimaksud nilai buku adalah nilai bersih dari 

perusahaan jika perusahaan tersebut dijual. 

 Menurut Sihombing (2008) Price to Book value merupakan nilai yang dapat digunakan 

untuk membandingkan apakah sebuah saham lebih mahal atau lebih murah dibandingkan dengan 

saham lainnya. Untuk membandingkannya, kedua perusahaan harus dari satu kelompok usaha 

yang memiliki sifat bisnis yang sama.  
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 Rumus untuk menghitung PBV: 

PBV = 
BV

P0

...................................................................................................... (4) 

 Keterangan: 

 P0        =  Harga saham 

 BV   =  Book Value of Equity 

 

 

Metodologi Penelitian 

 

Objek Penelitian 

 Objek penelitian yang dilakukan dalam penelitian karya akhir ini adalah PT. Bank 

Central Asia Tbk, sebuah perusahaan yang bergerak pada industri jasa keuangan yaitu 

Perbankan, yang memiliki kategori bank dengan kategori bank dengan jumlah aset yang cukup 

besar dan memiliki layanan transaksional banking yang cukup luas. 

 

Sumber Data 

 Dalam melakukan penelitian ini, data-data yang digunakan adalah data-data primer dan 

data-data skunder. Data primer didapat dari hasil invterview dengan Investor Relation, 

sedangkan data skunder didapat dari studi pustaka atau data-data pustaka lainnya seperti laporan 

keuangan perusahaan dati tahun 2006 sampai dengan 2011, analyst meeting, surat kabar, 

website, dan lain-lain. 

 

Metode Analisis 

 Metode yang akan digunakan dalam menghitng nilai intrinsik saham PT. Bank Central 

Asia Tbk adalah dengan metode Discounted Earning Approach dan Price to Book Value. 

Dengan pendekatan ini diasumsikan bahwa perusahaan akan tetap menjalankan operasinya di 

masa yang akan datang untuk menghasilkan earnings yang diharapkan di masa yang akan 

datang.  

 Langkah-langkah yang akan dilakukan dalam menghitung penelitian ini adalah: 

1. Mengumpulkan data-data perusahaan 

Data-data perusahaan yang dikumpulkan adalah laporan keuangan perusahaan yang terdiri dari 

neraca, laporan laba rugi dan arus kas dari tahun 2006 sampai dengan tahun 2010. Selain data-

data keuangan, data-data lain yang juga dikumpulkan adalah data-data mengenai portofolio 

perusahaan, anak-anak perusahaan, banyaknya jumlah saham yang beredar, kepemilikan saham, 

dan lain-lain. 

2. Mengumpulkan data-data Ekonomi Makro 

Data-data yang dikumpulkan adalah indikator-indikator perekonomian seperti tingkat suku 

bunga, nilai kurs rupiah, Pendapatan Domestik Bruto (PDB) dan tingkat inflasi dari tahun 2006 

sampai dengan tahun 2011. Data-data ini akan digunakan untuk melakukan analisis makro 

ekonomi dan analisis industri perbankan yang sangat berguna untuk proyeksi di masa yang akan 

datang. 

3. Melakukan Proyeksi 
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Data-data keuangan yang berhasil dikumpulkan menjadi landasan untuk melakukan proyeksi ke 

depan tentang kinerja perusahaan yang tertuang di dalam proyeksi laporan keuangan perusahaan 

untuk periode tertentu yang diasumsikan mewakili kinerja perusahaan.  

4. Menghitung Besarnya Earnings dan Price to Book Value 

Hasil proyeksi dari analisis keuangan berdasarkan data hisotris perusahaan dipadukan dengan 

analisis makro ekonomi serta analisis industri perbankan akan menentukan besarnya tingkat 

Earnings yang dihasilkan oleh perusahaan. 

 Rumus pendekatan Discounted Earning Approach: 

P0 =  (E1 / (1 + r)
1
)
  
+ (E2 / (1 + r)

2
)
 
+ (E3 / (1 + r)

3
)
 
+............... + (En / (1 + r)

n
) ....................... (5) 

 

Sedangkan perhitungan Price to Book Value adalah untuk menentukan harga saham dengan nilai 

buku perusahaan. 

 

PBV = 
BV

P0

 

 Keterangan: 

 P0        =  Harga saham 

 BV   =  Book Value of Equity 

 

5. Menghitung Terminal Value 

Perhitungan Terminal Value mewakili periode setelah masa-masa yang diproyeksikan akan 

dihitung nilai akhirnya (terminal value). Pada saat menghitung nilai akhir ini diasumsikan bahwa 

pendapatan yang akan diterima memiliki pertumbuhan yang tetap (constant growth). 

6. Melakukan perhitungan Discount Rate 

 Seperti yang dijelaskan dalam bab sebelumnya tentang ladasan teori maka yang harus 

dilakukan untuk menghitung Discount Rate adalah dengan menghitung cost of equity dan cos of 

debt perusahaan tersebut. 

7. Menghitung Nilai Perusahaan 

 Setelah mengkonvesrikan Earnings di masa yang akan datang menjadi nilai sekarang 

maka akan didapat nilai perusahaan. Nilai perusahaan akan dikurangi nilai pinjaman perusahaan 

tersebut sehingga didapat nilai sekarang dari modal saham. Hasil pengurangan tersebut akan 

dibagi dengan jumlah saham yang beredar sehingga didapat nilai intrinsik saham tersebut.  

8. Membandingkan antara nilai intrinsik saham dengan nilai pasar saham 

 Nilai intrinsik yang didapat akan dibandingkan dengan nilai pasar saham sehingga dapat 

diketahui apakah saham berada dalam keadaaan overvalued atau unvervalued jika dibandingkan 

dengan harga saham di pasar. Sehingga dapat mengetahui apakah investor harus dalam posisi 

beli atau jual.  

9. Analisis lainnya, yang terdiri dari: 

Analisis Laporan Keuangan 

Neraca 

Balance Sheet 

Rasio Keuangan Bank 

Rasio Likuiditas Bank 

Rasio Solvabilitas Bank 
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Rasio rentabilitas Bank 

Rasio CAMEL 

Analisis Prospektif 

 

ANALISIS DAN PEMBAHASAN 
 

Analisis Makro ekonomi 

 Berdasarkan data mengenai proyeksi pertumbuhan ekonomi yang dirilis oleh The 

International Monetary Fund (IMF), pertumbuhan ekonomi global untuk tahun 2012 sebesar 4%, 

sama seperti pertumbuhan pada tahun 2011. Dimana perekonomian Indonesia diperkirakan akan 

tumbuh sebesar 6,3% untuk tahun 2010 atau sedikit lebih rendah dari proyeksi tahun 2011 yang 

sebesar 6,4%. Tahun ini pemerintah menargetkan pertumbuhan ekonoi sebesar 6,7%, sementara 

target pertumbuhan dari Bank Indonesia adalah sebesar 6%. Nilai tukar rupiah pada akhir tahun 

2011 berada pada level Rp 9.096, menguat jika dibandingkan dengan awal tahun 2012 yang 

sebesar Rp 9.080. Nilai tukar Rupiah selama tahun 2011 secara rata-rata mengalami apresiasi 

3,56% jika dibandingkan dengan rata-rata tahun sebelumnya. Untuk tahun 2012 Bank Indonesia 

memproyeksikan nilai tukar rupiah berada pada kisaran IDR/USD 8.900 – 9.000 sementara 

pemerintah menetapkan sebesar IDR/USD 8.800. Sedangkan tingkat inflasi pada tahun 2011 

mencapai 3,79%, menurun tajam jika dibandingkan dengan inflasi tahun 2010 yang sebesar 

6,96%, sehingga sedikit lebih rendah dari sasarannya sebesar 5,%±1% secara year on year. 

 Kinerja perekonomian Indonesia di tahun 2011 masih tetap kuat di tengah menguatnya 

indikasi perlambatan ekonomi global. Pada pasar keuangan, suku bunga Pasar Uang Antar Bank 

cendrung (PUAB) menurun sejalan dengan kebijakan Bank Indonesia yang melebarkan koridor 

bawah PUAB O/N. 

 

Produk Domestik Bruto (PDB) 

Tabel 1 Proyeksi PDB Indonesia (milliar  USD) 

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007  

150.196 141.255 172.975 208.311 256 284.072 364.24 420 

        2008  2009  2010  2011  2012 2013 2014 2015 

471.26 540.27 700 820 852.24 951.45 1057.2 1172.1 

 

         (*) Sumber : CEIC, Perkiraan Mandiri Sekuritas 

         (**) Perkiraan 

 

Tabel 2. Proyeksi PDB Indonesia (per kapita) 

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 

771 933 1100 1181 1303 1644 1868 2053 2329  2991 3504 

 

Sumber: CEIC, Perkiraan Mandiri Sekuritas dan dengan asumsi nilai tukar 1 USD = Rp 9500,-  

          Untuk tahun 2009 data dari IMF 
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 Berdasarkan data pada tabel 1 terlihat proyeksi pertumbuhan PDB untuk beberapa tahun 

ke depan terus mengalami peningkatan. Hal ini bertumbuh seiring dengan pertumbuhan industri 

dan masuknya pemodal yang terus berupaya meningkatkan daya saing dalam negri.  
 
 

 Analisis Laporan Keuangan Perusahaan 

 

Neraca 

Sampai dengan 31 Desember 2010, total aktiva BCA mencapai Rp 324,4 triliun, meningkat 14,9 

% dari posisi 31 Desember 2009. Aktiva produktif tumbuh 11,5% menjadi Rp 287,6% triliun 

pada akhir tahun 2010. Pertumbuhan portofolio kredit dan secondary reserves merupakan faktor 

pendorong peningkatan aktiva produktif. Komposisi kredit terhadap total aktiva meningkat 

menjadi 47,4% pada akhir tahun 2010 jika dibandingkan dengan 43,9% pada akhir tahun 

sebelumnya. Sedangkan posisi secondary reserves pada tahun 2010 mencapai 23,2% dari total 

aktiva. Untuk memperoleh imbal hasil yang tinggi, dana valuta asing yang berada di Giro pada 

Bank lain dialokasikan ke dalam penempatan pada bank lain. Peningkatan aktiva non produktif 

lebih disebabkan oleh tingginya penempatan pada Giro Bank Indonesia sejalan dengan 

peningkatan dana pihak ketiga dan penerapan ketantuan mengenai Giro Wajib Minimum dalam 

Rupiah. Sejak November 2010, Giro Wajib Minimum Rupah meningkat dari 5% menjadi 8% 

terhadap total dana pihak ketiga Rupiah.  

 Dari sisi pasiva, total dana pihak ketiga tumbuh sebesar 13,2% menjadi Rp 277,5 triliun 

pada akhir tahun 2010 yang didukung oleh pertumbuhan dana giro dan tabungan, sejalan dengan 

peningkatan penggunaan rekening giro dan tabungan oleh nasabah untuk bertransaksi. Dana giro 

mencapai Rp 64,0 triliun pada Desember 2010, naik 23,9% dibandingkan posisi yang sama pada 

tahun sebelumnya, sedangkan tabungan tumbuh 13,6% menjadi Rp 145,6 triliun. Selain itu, 

deposito meningkat 4,0% menjadi Rp 68,0 triliun di tahun 2010. Pertumbuhan yang bersumber 

pada dana giro dan tabungan telah memungkinkan BCA untuk mempertahankan kualitas dana 

pihak ketiga dimana pada akhir tahun 2010 komposisi giro dan tabungan terhadap total dana 

pihak ketiga mencapai 75,5%, meningkat dari tahun 2009. Pencapaian ini merupakan hasil dari 

upaya BCA untuk selalu memprioritaskan kenyamanan transaksi dan memberikan nilai tambah 

dalam mendukung aktivitas transaksi, baik nasabah bisnis maupun individu. 

 Dari sisi ekuitas, total ekuitas meningkat sebesar 22,4% dari Rp 27,9 triliun pada tahun 

2009 menjadi Rp 34,1 triliun pada akhir tahun 2010, sejalan dengan peningkatan laba bersih 

BCA pada tahun 2010. Permodalan BCA berhasil dijaga dan berada pada level yang cukup sehat 

dengan rasio kecukupan modal atau kewajiban penyediaan modal minimum (Capital Adequacy 

Ratio – CAR) dengan memperhitungkan risiko kredit, risiko pasar dan risiko oerasional, tercatat 

sebesar 13,5% pada akhir tahun 2010, lebih tinggi dari persyaratan minimum yang ditentukan 

oleh Bank Indonesia yaitu sebesar 8%.  

 Jika dilihat dari likuiditas dan risiko nilai tukar, BCA memiliki posisi likuiditas yang 

memadai dengan secondary reserves sebesar Rp 75,3 triliun pada akhir tahun 2010. Secondary 

reserves tersebut terdiri dari Sertifikat Bank Indonesia, penempatan lainnya pada Bank Indonesia 

dan penempatan pada bank lain. Komposisi aktiva dalam denominasi mata uang asing adalah 

sebesar 11,3%, terhadap total aktiva sedangkan komposisi kewajiban dalam denominasi mata 

uang asing adalah sebesar 11,9% terhadap total kewajiban.  
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Tabel 3. Posisi Neraca Bank BCA 

 
2006 2007 2008 2009 2010 

Total Aktiva 176,799 218,005 245,569 282,392 324,419 

Total Aktiva Produktif 148,275 184,210 220,397 257,973 287,608 

Kredit - Gross 61,422 82,389 223,784 123,901 153,923 

Penempatan Pada Bank Indonesia 
 

    
     dan Bank Lain 7,135 6,445 4,978 5,300 61,327 

Surat-surat Berharga - Gross 28,360 45,951 50,557 70,215 21,490 

Obligasi Pemerintah 49,139 46,778 39,811 42,495 40,699 

Dana Pihak Ketiga 152,736 189,172 209,529 245,140 277,531 

       Giro 29,748 39,592 44,788 51,641 63,991 

       Tabungan 76,054 99,074 111,774 51,641 145,553 

       Deposito 46,934 50,506 52,967 65,362 67,987 

Pinjaman Yang Diterima 2,294 3,149 4,496 3,219 3,345 

Ekuitas 18,067 20,441 23,279 27,856 34,107 

 
Sumber: Perseroan 
 

Laporan Laba Rugi 

Jika dilihat dari tingkat pendapatan bunga yang dibasilkan oleh BCA, terlihat pada tahun 2010 

menurun menjadi Rp 20.660.602 milliar rupiah dari Rp 22.932.906 milliar rupiah. Dalam 

pendapatan bunga dari kredit yang direstrukturisasi hanya dapat diakui apabila telah diterima 

secara tunai sebelum kualitas kredit menjadi lancar sesuai dengan Peratuan Bank Indonesia 

no.7/2/PBI/2005 tanggal 20 Januari 2005 tentang Penilaian Kualitas Aset Bank Umum. 

Penurunan ini disebabkan oleh adanya instrument bank pada penempatan di Bank Indonesia 

dalam bentuk surat berharga. Beban bunga yang menjadi kewajiban bank mengalami penurunan 

menjadi Rp 12.936.828 milliar rupiah di tahun 2010 dari Rp 14.899.725 milliar rupiah ddi tahun 

2009. Hal ini adanya pengurangan beban bunga untuk provisi dan komisi di tahun 2010. 

Penurunan beban bunga ini terjadi pada beban Dana Pihak Ketiga (DPK) dalam bentuk 

Tabungan, dimana beban bunga yang dibayarkan oleh bank pada tahun 2009 sebesar 

Rp3.110.985 milliar rupiah dan Rp 2.898.217 milliar rupiah di tahun 2010. Dengan pendapatan 

bunga yang menurun di tahun 2010 membuat pendapatan bunga bersih bank menurun dari Rp 

14.899.725 milliar rupiah di tahun 2009 menjadi Rp 12.936.828 milliar rupiah di tahun 2010. 

Penurunan ini terjadi sebesar 13,17%. 

 Pendapatan operasional bank terus meingkat, dimana pendapatan yang mendominasi 

adalah pendapatan dari Provisi dan Komisi lainnya yang meningkat menjadi sebesar Rp 

3.999.326 milliar di tahun 2010 dan Rp 2.780.974 milliar di tahun 2009. Maka jumlah 

pendapatan operasional lainnya adalah sebesar Rp 7.359.500 milliar rupiah di tahun 2010 dan Rp 

4.484.150 milliar di tahun 2009. Pemilihan (beban) kerugian penurunan rekening administratif 

yang meningkat dari Rp (2.242.533) milliar rupiah di tahun 2009 menjadi Rp 333.066 milliar 

rupiah di tahun 2010. Dalam akun ini, aset keuangan mengalami penurunan nilai jika bukti 
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objektif menunjukkan bahwa peristiwa yang merugikan telah terjadi setelah pengakuan awal aset 

keuangan, dan peristiwa tersebut berdampak pada arus kas masa datang atas aset keuangan yang 

dapat diestimasi secara handal. Beban estimasi kerugian atas transaksi rekening administratif 

meningkat menjadi Rp 657.311 milliar rupiah di tahun 2010 dan Rp 15.416 milliar di tahun 

2009. Maka jumlah laba operasional BCA di tahun 2010 meningkat sebesar 20,17% menjadi Rp 

10.400.190 milliar rupiah dan Rp 8.654.691 milliar rupiah di tahun 2009. 

 Pendapatan non operasional bank  meningkat sebesar 19,10% di tahun 2010, dimana 

pendapatan non operasional terbesar terjadi pada laba penjualan aset tetap. Bank telah 

melakukan penilaian kembali aset tetap tertentu pada tanggal 31 Desember 1998 dan 31 Oktober 

2000. Jumlah selilish penilaian kembali aset tetap sebesar Rp 1.059.907 milliar rupiah 

merupakan selisih antara nilai wajar dan nilai tercatat aset tetap pada tanggal 31 Desember 1998 

dan 31 Oktober 2000. Selisih penilaian kembali aset tetap disajikan sebagai akun terpisah di 

bagian ekuitas neraca. Aset tetap yang telah dinilai kembali tersebut dicatat sebesar nilai wajar 

atau nilai revaluasi dan disusutkan berdasarkan sisa umur aset. Maka laba penjualan aset tetap di 

tahun 2010 sebesar Rp 9.673 milliar dan Rp 7.219 milliar di tahun 2009. Penurunan pendapatan 

non operasional terjadi pada pendapatan non operasional lain-lain. Penurunan pendapatan non 

operasional ini karena transaksi dalam valas dan kerugian instrument derivatif. Jumlah 

pendapatan non operasional bersih BCA menurun menjadi sebesar Rp 253.079 milliar di tahun 

2010 dan Rp 290.401 milliar di tahun 2009.  

 Jumlah beban pajak tangguhan BCA di tahun 2010 adalah Rp 2.173.996 milliar dan Rp 

2.137.850 milliar di tahun 2009. Maka laba bersih yang dihasilkan oleh perseroan di tahun 2010 

meningkat sebesar 24,56% yaitu Rp 8.479.273 milliar di tahun 2010 dan Rp 6.807.242 milliar di 

tahun 2009.  
 

Tabel 4 Ringkasan Laporan Laba Rugi BCA Tahun 2006 Sampai Dengan Tahun 2010 

 
2006 2007 2008 2009 2010 

Pendapatan Operasional 11,708 12,425 16,219 19,346 20,282 

Beban Operasional -5,115 -5,884 -6,810 -8,433 -9,558 

Beban Kerugian Penurunan  -584 -210 -1741 -2,258 -324 

     Nilai Aset Keuangan 
     Laba Sebelum Pajak Penghasilan 6,067 6,402 7720 8,945 10,653 

Laba Bersih 4,243 4,489 5776 6,807 8,479 

Laba Bersih per Saham (EPS) 173 183 236 279 348 
 
        Sumber: perseroan 
 

Rasio Keuangan Bank 

 

Tabel 5 Rasio Keuangan Bank BCA 2006 Sampai Dengan Tahun 2010 

   
2006 2007 2008 2009 2010 

Rasio Likuiditas 
     

 
Quick Ratio 12.34% 11.19% 8.39% 9.55% 8.37% 

 
Banking Ratio 39.08% 42.66% 52.51% 48.79% 54.05% 

 
Asset to Loan Ratio 33.76% 37.02% 44.80% 42.35% 46.24% 
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Loan to Deposit Ratio 34.95% 38.50% 47.26% 43.81% 48.14% 

Rasio Solvabilitas 
     

 
Primary Ratio 10.22% 9.38% 9.48% 9.86% 10.51% 

 
Capital Adequacy Ratio 18.01% 14.36% 12.89% 13.16% 17.94% 

 
Risk Assets Ratio 12.63% 12.43% 12.60% 13.66% 11.62% 

Rasio Rentabilitas 
     

 
Gross Profit Margin 32.75% 30.67% 27.60% 29.48% 23.01% 

 
Net Profit Margin 18.87% 15.77% 14.89% 15.65% 11.52% 

 
Return on Equity Capital 23.48% 21.96% 24.81% 24.44% 24.86% 

 
Return on Total Asset 

     

  
Gross Yield on Total assets 12.72% 13.06% 15.79% 15.40% 22.69% 

  
Net Income to Total Assets 24.00% 20.59% 23.52% 24.11% 26.14% 

 
Rate Return of Loans 28.70% 20.23% 17.54% 19.17% 13.77% 

 
Interest Margin in Earning Assets 4.15% 2.86% 2.39% 2.59% 1.89% 

 
Leverage Multiplier (x) 9.79 10.66 10.55 10.14 9.51 

 
            Sumber: Perseroan 
 

Kinerja Saham Bank BCA 

 Kinerja saham BCA pada saat listing hingga tahun 2011 terus mengalami kenaikan yang 

besar. Hanya saja posisi BCA pada tahun 2008 sempat mengalami penurunan yang disebabkan 

oleh krisis  Amerika yang membuat posisi saham BCA berada pada level Rp 1.111 per lembar 

saham yang terjadi pada tanggal 28 Oktober 2008, posisi ini merupakan posisi terendah pada 

bank BCA. Sedangkan posisi nilai saham tertinggi terjadi pada tanggal 1 Agustus 2011 yaitu Rp 

4.193 per lembar saham. 

 

Grafik 1 Pergerakan Saham Bank BCA Dibangingkan Dengan IHSG 
 
 
 
 
 
 
    
 
 
 
 
 

Sumber: Bloomberg 
 
 
 

Valuasi Harga Saham 
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 Penilaian harga saham dilakukan dengan dua pendekatan yaitu Discounted Earning 

Approach dan Price to Book Value Ratio. Metode ini banyak digunakan untuk melihat 

karakteristik yang dimiliki oleh perbankan, Damodaran (2002). 

 

 

Asumsi Yang Digunakan 

 Asumsi yang digunakan untuk menentukan harga saham BCA yaitu menggunakan 

analisa laporan keuangan dan perhitungan harga saham untuk periode 2012 sampai dengan 2014. 

Asumsi – asumsi yang digunakan berasal dari pemaparan kinerja keuangan dalam bentuk Analyst 

meeting  yang dilakukan secara berkala. Dari pemaparan tersebut didapatkan asumsi sebagai 

berikut: 

 Target pertumbuhan kredit sebesar  24% per tahun selama 3 tahun kedepan 

 Target pertumbuhan Dana Pihak Ketiga sebesar 18% per tahun 3 tahun kedepan 

 Target pendapatan bunga perusahaan yang diasumsikan sebesar 10% per tahun dengan 

Net Interest Margin (NIM) sebesar 5% per tahunnya selama 3 tahun kedepan 

 Non Performing Loan (NPL) BCA dijaga agar berada di level 0,5 % 

 Target pertumbuhan nasabah dan kartu ATM mampu mencapai 21% per tahun selama 3 

tahun kedepan 

 Target pertumbuhan Fee Based Income akan tumbuh sebesar 25% per tahun selam 3 

tahun kedepan 

 Asumsi inflasi sebesar 6,75% per tahun selama 3 tahun kedepan 

 

Perhitungan Weighted Cost of Capital 

 Dalam pendekatan Discounted Earnings Approach salah satu faktor yang diperhitungkan 

untuk melihat tingkat diskonto yang mewakili tingkat pengembalian hasil yang diharapkan oleh 

investor (required rate of return). Tingkat diskonto tersebut digunakan untuk faktor diskonto 

yang menilai earnings di masa depan pada masa kini (present value). 

 

Cost of Fund 

 Pada Company Visit  yang dilakukan penulis,  BCA memperkirakan cost of fund tetap 

dijaga pada level 2,8% sampai dengan 3,20%. Dalam perhitungan, posisi Cost of Fund BCA 

berada pada level 3,25%. 

 

Cost of Equity 

 Perhitungan WACC harus menggunakan discount factor dengan rumus Capital Asset 

Pricing Model (CAPM) sebagai berikut: 

Ke = Rf + βi ( Rm – Rf ) 

Untuk menghitung CAPM maka digunakan formula seperti cost of equity (Ke) yaitu 

berupa risk free rate (Rf), beta (β) dan risk premium (Rm – Rf). Risk Free yang digunakan 

adalah tingkat suku bunga SBI (BI Rate) yang merupakan obligasi pemerintah yang sifatnya 

bebas dari risiko. Risk Free rate yang digunakan adalah rata-rata tingkat suku bunga SBI 1bulan 

dari tahun 2006 sampai dengan tahun 2011 yaitu 8,21%. Beta (β) didapatkan dari hasil regresi 

antara return IHSG dengan return harga saham BCA tahun 2006 sampai dengan akhir tahun 2011 

yaitu 0,9725,  Market Risk didasarkan melalui rata-rata tingkat pengembalian bulanan atas IHSG 

selama tahun 2006 sampai dengan tahun 2011 yang disetahunkan yaitu sebesar 22,82%. Risk 
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Premium dihitung dari pengurangan antara Risk Market dengan Risk Free yaitu 14,66%. Maka 

perhitungan Cost of Equity adalah: 

Ke = Rf + βi ( Rm – Rf ) 

     = 8,21% + 0,9725 (22,82% – 8,21%)  

     = 8,21% + 0,9725 (14,66) 

     = 22,42% 

 

Weighted Cost of Capital 

 Untuk menghitung Weighted Cost of Capital (WACC) digunakan rumus sebagai berikut: 

WACC = 



















 E)(D

D
 x  T) - (1 x Kd

E)(D

E
 x Ke

 
 Dari rumus diatas dimana cost of fund (kd) dan cost of equity (Ke) sudah diketahui pada 

formula sebelumnya yaitu cost of fund sebesar 3,25% dan cost of equity sebesar 22,42%. 

Sedangkan untuk Tax rate (T) yang merupakan rekondiliasi antara laba akuntansi konsolidasi 

sebelum manfaat (beban) pajak dengan tarif pajak maksimum bagi perusahaan adalah sebesar 

25% . 

 

Tabel 6 Perhitungan Weighted Average Cost of Capital 

Rf 8.21% 

Kf 3.25% 

β 0.9725 

D/A 89.34% 

E/A 10.51% 

CoE 22.42% 

Tax Shield 75.16% 

Wacc 4.54% 

 

                                             Sumber: Data diolah 
 

Valuasi Harga Saham 

Metode Discounted Earning Approach 

 Dengan asumsi-asumsi yang disebutkan pada uraian sebelumnya, maka untuk 

menentukan nilai wajar harga saham bagi perusahaan maka dilakukan valuasi harga saham 

dengan menggunakan metode Disounted Earnings Approcah. Dimana hasil dari perhitungan 

tersebut didapatkan nilai intrinsik untuk tahun 2011 yaitu sebesar Rp 9.573. 
 
Tabel 7 Perhitungan Valuasi Harga Saham (dalam milliar rupiah, kecuali harga per saham) 
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2006 2007 2008 2009 2010 2011F 2012F 2013F 2014F

EAT 4,242,809 4,489,252 5,776,139 6,807,242 8,479,273 10,884,550 12,171,338 14,658,875 17,106,153

WACC 4.54%

PV 11,136,773 12,830,164 14,321,696

Terminal Value 245,212,633 282,498,201 315,339,169

V of F 266,761,091 306,465,139 342,491,030

Number of share 24,655 24,655 24,656

Harga per saham 10,820 12,430 13,891

               

 Sumber: Data diolah 

Berdasarkan perhitungan valuasi diatas maka dapat dilihat hasil harga saham bank BCA 

untuk tahun 2012 adalah sebesar Rp 10.820 dengan perhitungan WACC sebesar 4,54%. Nilai 

Present value yang dihasilkan dari proyeksi laba bersih 2012 sampai dengan 2014 berturut-turut 

adalah sebesar Rp 11.136.773 milliar, Rp 12.830.164 miliar, dan Rp 14.321.696 miliar. 

Sedangkan perhitungan terminal value untuk tahun 2012 sampai dengan 2014 adalah Rp 

245.212.633 milliar, Rp 282.498.201 miliar, dan Rp 315.339.169 miliar.  

 Setelah dilakukan perhitungan present value dan terminal value maka selanjutnya 

dilakukan perhitungan Value of The Firm. Maka perhitungan value of the firm BCA untuk tahun 

2012 adalah sebesar Rp 266.761.091 miliar, Rp 306.465.149 miliar di tahun 2013, dan Rp 

342.491.030 miliar di tahun 2014.  

 Untuk menghitunga nilai value of the firm dari saham BCA dilakukan dengan membagi 

total estimasi value of the firm dengan jumlah saham yang beredar di publik. Maka nilai intrisik 

saham BCA untuk tahun 2012 Rp 10.820, tahun 2013 Rp 12.430. Sedangkan nilai harga saham 

per tanggal 30 Desember 2011 adalah Rp 8.000. Maka posisi saham BCA dengan nilai pasar 

adalah undervalued. 
 

Metode Price to Book Value 

 Untuk melakukan perhitungan dengan metode price to Book Value (PBV) dengan 

relative valuation dimana posisi perusahaan dibandingkan dengan posisi industri. Dimana 

pesaing dalam satu industri perbankan adalah PT. Bank Mandiri Tbk (BMRI), PT. Bank Rakyat 

Indonesia Tbk (BBRI), PT. Bank Negara indonesia tbk (BBNI), PT. Bank Tabungan Negara 

Indonesia Tbk (BBTN).  
 

Tabel 8 Posisi Price to Book Value (Rp) BCA Dalam Industri 

PBV (Rp) 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012F 2013F 2014F 

BMRI 1,300 1,412 1,462 1,677 1,980 2,229 2,509 2,890 2.985 

BBCA 733 829 944 1,130 1,383 1,685 2,023 2,430 2.780 

BBNI 1,112 1,222 1,007 1,255 2,148 3,821 3,121 3,576 3.795 

BBRI 1,410 1,622 1,865 2,273 3,058 3,179 3,452 3,679 3.890 

BBTN - 316 349 620 732 876 1,035 1,195 1.435 
 

Sumber: Perseroan, Diolah kembali 
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Tabel 4.12. Posisi Price to Book Value (x) BCA Dalam Industri 

PBV (X) 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012F 2013F 2014F 

BMRI 5.19 4.78 4.62 4.03 3.41 3.03 2.69 2.36 2.26 

BBCA 10.58 10.55 9.27 7.74 6.32 5.19 4.33 3.60 3.40 

BBNI 3.42 3.11 3.77 3.03 1.77 0.50 0.30 0.29 0.25 

BBRI 4.79 4.16 3.62 2.97 2.21 1.23 1.15 0.80 0.60 

BBTN - 3.83 3.46 1.95 1.65 0.09 0.06 0.05 0.04 
 

Sumber: Perseroan, Diolah kembali 
 

 Berdasarkan perhitungan pada tabel Price to Book Value diatas, dapat dilihat bahwa PBV 

BCA untuk tahun 2010 dan 2011 cukup tinggi, yaitu 6,32x untuk tahun 2010 dan 5,19x untuk 

tahun 2011. Sedangkan di tahun 2012 diprediksikan akan turun menjadi 3,60x. Dapat 

disimpulkan bahwa harga saham BCA dapat dikategorikan cukup mahal jika dibandingkan 

dengan PBV sesama bank lainnya. Jika dibandingkan dengan Bank Mandiri (BMRI) yang hanya 

3,26x di tahun 2010 dan 2,57x di tahun 2011. Bank Negara Indonesia (BBNI) yang hanya 1,77 x 

di tahun 2010 dan untuk tahun 2011 diproyeksikan 0,30x. Bank Rakyat Indonesia diproyeksikan 

mencapai 1,15x di tahun 2012 dan Bank Tabungan Negara diproyeksikan mencapai 0,06x di 

tahun 2012. 
 

Kesimpulan 

 Dengan dihitungnya valuasi harga saham BCA yang telah diuraikan pada bab 

sebelumnya, dapat disimpulkan bahwa valuasi harga saham akan tercapai apabila didukung oleh 

kondisi faktor eksternal yang mendukung tercapainya harga saham. Secara fundamental, 

perhitungan valuasi sudah dilakukan dengan seakurat mungkin, namun kondisi eksternal seperti 

krisis hutang Eropa yang terjadi sampai saat ini membuat indeks saham dalam negri mengalami 

penurunan, termasuk pada saham BCA.  

 Dengan peningkatan laba bersih, pertumbuhan pendapatan bunga yang mencapai 43%, 

namun di tahun 2011 BCA mengambil alihkan Sertifikat Bank Indonesia (SBI) senilai Rp 50 

triliun ke deposito berjangka, dimana pendapatan dari deposito berjangka diakui sebagai 

pendapatan bunga, sedangkan pendapatan SBI dimasukkan ke dalam pendapatan operasional. 

 BCA bisa saja mencetak laba tinggi, namun BCA harus mengalokasikan dana lebih besar 

pada Giro Wajib Minimum (GWM) seagai penalti karena tingkat load Deposit to Ratio pada 

bank ini cukup rendah dibawah ketentuan Bank Indonesia. Dapat dilihat bahwa penyaluran 

kredit BCA penuh dengan risiko, karena portofolio kredit BCA masih didominasi oleh kredit 

korporasi dan komersial yang memiliki tingkat risiko yang cukup tinggi.  

 Dengan metode Discound Earning Approach dapat memberi gambaran menganai nilai 

present value dan nilai future value perusahaan di masa yang akan datang. Dengan pencapaian 

target harga BCA Rp 9.572 maka kondisi fundamental BCA cukup baik 

 Dengan metode Price to Book Value dapat menggambarkan posisi saham BCA cukup 

mahal dibandingkan dengan harga saham bank lainnya yaitu sebesar 6x dibandingkan dengan 

PBV industri. PBV ini juga dapat memberikan gambaran posisi harga saham BCA dengan nilai 

buku perusahaan dibandingkan dengan perusahaan sejenis. 
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ANALISIS PENGARUH HARGA MINYAK DUNIA, HARGA EMAS DUNIA, 

NILAI TUKAR RP TERHADAP USD DAN INDEKS IHSG TERHADAP RETURN 

SAHAM (STUDI KASUS SAHAM-SAHAM SINARMAS GROUP) 

Yoedy Yuswandy 

 
ABSTRACT 

The Analysis of World Oil Price, World Gold Price, Exchage Rate (RP/USD) and Indonesian Stock Exchange 

Indexs (IHSG) Effect to Sinarmas Group Stock Return 

The objective of this study are (1) to analyze the exchange of world oil price, world gold price, RP/USD 

exchage rate and the change in Indonesian Stocks Exchange Indexs IHSG with return of Sinarmas group 

(2) to determine the macroeconomic variabels that most affect Sinarmas group stock returns during 10 

December 2009 until 31 December 2011. Analytical tools that used in this study is multiple regression 

analysis. The result showed that in α = 5%  the rate of change of IHSG is one of the most widely 

influences variable, that affect positively to the return of all stock Sinarmas group shares. The result  also 

showed that world oil price and world gold price affect negatively to the return of stock Sinarmas group 

shares and exchange rate RP/USD doesn't affect to the return of all stock Sinarmas group and in α = 

10% the result showed that the rate of change of IHSG is one of the most widely influences variable, that 

affect positively to the return of all stock Sinarmas group shares. The result is also showed that world oil 

price, world gold price and exchage rate RP/USD affect negatively to the return of stock Sinarmas group 

shares. 

Keywords : Oil Prices, Gold Price, Exchange Rate, IHSG, Stock Return, Sinarmas, Regression 

1. Pendahuluan 

1.1 Latar Belakang 

Investasi merupakan komitmen sejumlah dana untuk tujuan memperoleh keuntungan di 

masa depan. Semakin menjanjikannya dunia pasar modal membuat begitu banyak orang mulai 
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berinvestasi di dunia pasar modal. Tujuan investor menanamkan dananya di pasar modal adalah 

untuk mendapatkan keuntungan (return) tertentu dengan risiko minimal, atau keuntungan 

setinggi-tingginya dengan risiko seminimal mungkin. 

Keberadaan perusahaan Sinarmas  group yang telah listing di BEI berada hampir disetiap 

sektor industri,yaitu: SMAR di Sektor Perkebunan, INKP dan TKIM di Sektor Industri Dasar 

dan Kimia, SMRA, BSDE, DUTI di Sektor Property dan Real Estate, SMMA, BSIM di Sektor 

Keuangan, DSSA di Sektor Perdaganan, Jasa dan Investasi, FREN di Sektor Infrastruktur, 

Utilitas dan Transportasi.  

Adanya research gap dari beberapa penelitian terdahulu mengenai variabel-variabel 

makroekonomi yang mempengaruhi return saham perusahaan yang telah go public dan disinyalir 

bahwa perubahan yang terjadi baik secara langsung maupun tidak langsung, dapat 

mengakibatkan naik turunnya  nilai saham suatu perusahaan.  

Dari berita suara karya online.com pada tanggal 12 Maret 2012 diketahui bahwa pada 

Oktober 2005 terjadi penurunan indeks IHSG yang diakibatkan oleh kenaikan harga minyak. 

Pada bulan Oktober 2005 tercatat penurunan indeks sektoral terbesar, yaitu : sektor keuangan 

turun sebesar 7%, di sektor pertambangan turun sebesar 5%, dari sektor perdagangan turun 

sebesar 3% dan dari sektor properti turun sebesar 2% yang diakibatkan oleh kenaikan harga 

minyak. (sumber:http://www.suarakarya-online.com/news)  

Dari http://investasi.kontan.co.id, yang diakses pada tanggal 5 Maret 2012 dikatakan 

bahwa “penguatan dolar AS menekan harga emas” dimana pada tanggal 5 Maret 2012 harga 

dolar berada pada kisaran harga Rp 9.130-9.200 per USD dan harga emas di pasar spot pada 

pukul 11.05, menurun hingga berada pada angka $1.713 per troy ounce. 

Naik turunnya nilai saham tidak hanya bergantung dari nilai asset yang dimiliki, laba yang 

diperoleh dan kinerja perusahaan. Namun menurut Cheng (1997) dalam Thobarry (2009) 

dikatakan bahwa investasi di pasar modal dipengaruhi oleh informasi yang didapatkan dari 

analisis teknikal atau analisis fundamental, berupa: coorporate action, data makroekonomi, 

laporan keuangan, kebijakan pemerintah dan keadaan sosial politik. 

1.2 Rumusan Masalah 

Mengacu pada latar belakang maka rumusan masalah dalam penelitian ini adalah 

bagaimana pengaruh harga minyak dunia, harga emas dunia, nilai tukar rupiah terhadap US 
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Dollar dan indeks IHSG terhadap return saham-saham perusahaan Sinarmas group yang telah 

listing di Bursa Efek Indonesia ? 

1.3 Tujuan Penelitian 

Mengacu pada latar belakang dan rumusan permasalahan, maka tujuan yang ingin dicapai 

dalam penelitian ini adalah: 

1. Memberikan gambaran umum kondisi makroekonomi Indonesia tahun 2009-2011 dilihat 

dari harga minyak dunia, harga emas dunia, nilai tukar rupiah dan indeks IHSG. 

2. Menganalisis dan mengukur pengaruh variabel makroekonomi : harga minyak dunia, 

harga emas dunia, nilai tukar RP/USD dan indeks IHSG terhadap return saham-saham 

perusahaan Sinarmas group yang telah listing di Bursa Efek Indonesia. 

 

1.4 Manfaat Penelitian 

Dalam penelitian ini diharapkan dapat memberikan gambaran umum bagaimana variabel 

makroekonomi seperti harga minyak dunia, harga emas dunia, nilai tukar RP/USD dan indeks 

IHSG mempengaruhi return saham perusahaan Sinarmas group baik kepada masyarakat umum 

maupun kepada investor, sehingga saham-saham Sinarmas group ini dapat diprediksi dan tidak 

merugikan investor. Bagi pemerintah sebagai masukan untuk mengeluarkan kebijakan 

makroekonomi yang terkait dengan pasar sehingga dapat menciptakan iklim investasi yang 

mendukung peningkatan pertumbuhan ekonomi. Bagi akademisi sebagai bahan referensi untuk 

penelitian selanjutnya. 

2.    Tinjauan Pustaka dan Kerangka Pemikiran  

2.1     Return Saham 

 Return saham adalah tingkat keuntungan yang diperoleh pemodal atas suatu investasi 

saham yang dilakukannya. Menurut Ang (1997) setiap investasi baik jangka pendek maupun 

jangka panjang memiliki tujuan utama untuk mendapatkan keuntungan atau return, baik 

langsung maupun tidak langsung. 

Pengertian return saham dalam penelitian ini sama dengan capital gain, dimana perubahan 

harga saham digunakan sebagai variabel dependen dan dinyatakan dari selisih harga saham hari 

ini dengan harga saham hari kemarin kemudian dibagi dengan harga saham kemarin. 
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2.2 Harga Minyak Dunia 

Harga minyak dunia seringkali membuat harga saham bergejolak. Hal ini diperkuat oleh 

penelitian yang dilakukan oleh McSweeney dkk (2008) yang menyatakan bahwa kenaikan harga 

minyak dunia mendorong kenaikan harga saham sektor industri energi dan penelitian yang 

dilakukan oleh Kilian dan Park (2007) menunjukkan bahwa harga minyak dunia memberikan 

dampak yang signifikan terhadap pergerakan indeks bursa saham. 

 

2.3 Harga Emas Dunia 

Emas merupakan salah satu bentuk investasi yang cenderung bebas resiko. Emas banyak 

dipilih sebagai salah satu bentuk investasi oleh investor karena nilainya cenderung stabil dan 

naik. Sangat jarang sekali harga emas turun dan emas adalah sebagai alat yang dapat digunakan 

untuk menangkal inflasi yang kerap terjadi setiap tahunnya. (Sunariyah,2006) 

2.4 Nilai  Tukar 

Nilai tukar atau kurs mata uang menunjukkan harga mata uang apabila ditukarkan dengan 

mata uang lain. Penentuan nilai tukar mata uang suatu negara dengan mata uang negara lain 

ditentukan sebagaimana halnya barang yaitu oleh permintaan dan penawaran mata uang yang 

bersangkutan. 

Penelitian yang dilakukan oleh Hardiningsih et.al (2001) menunjukkan hasil bahwa nilai 

tukar rupiah terhadap dolar berpengaruh negatif terhadap saham, apabila kurs dolar Amerika 

turun maka akan menyebabkan indeks IHSG naik (Upresiasi Rupiah).  

2.5 Indeks Harga Saham Gabungan 

Indeks Harga Saham Gabungan BEI merupakan IHSG yang dikeluarkan oleh Bursa Efek 

Indonesia. Indeks IHSG ini mengambil hari dasar pada tanggal 10 Agustus 1982 dan 

mengikutsertakan semua saham yang tercatat di BEI. Diperkenalkan pertama kali pada tanggal 1 

April 1983 digunakan sebagai indikator untuk memantau pergerakan saham. Indeks ini 

mencakup semua saham biasa maupun saham preferen di BEI. Metode penghitungan yang 

digunakan adalah metode rata-rata tertimbang Paasche (Robert Ang, 1997).  

2.6 Pasar Modal 
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Pasar modal merupakan alternatif penghimpunan dana selain melalui sistem perbankan, 

dimana berbagai instrumen keuangan (sekuritas) jangka panjang dapat diperjual belikan, baik 

dalam bentuk hutang (obligasi) maupun modal sendiri (saham) yang diterbitkan pemerintah atau 

perusahaan swasta. 

 

 

 

2.7   Penelitian Terdahulu 

Hayo dan Kutan (2004) dalam penelitian yang berjudul “The Impact of News, Oil Prices, 

and Global Market Developments on Russian Financial Markets” menemukan bahwa harga 

minyak dunia memberikan dampak positif terhadap pergerakan indeks bursa saham Rusia. 

Valadkhani, Chancharat dan Havie (2006) dalam penelitian yang berjudul “The Interplay 

Between the Thailand and Several Other International Stock Markets”, menemukan bahwa 

variabel makroekonomi tidak memberikan pengaruh yang signifikan terhadap pergerakan bursa 

saham Thailand kecuali variabel harga minyak yang memberikan pengaruh negatif terhadap 

bursa saham Thailand.  

Killian dan Park (2007) dalam penelitian yang berjudul “The Impact of Oil Price Shocks 

on the U.S. Stock Market“ menemukan bahwa perubahan harga minyak dunia memberikan 

dampak negatif terhadap saham sektor retail dan industri tetapi memberikan dampak positif bagi 

saham sektor pertambangan di pasar modal Amerika Serikat. 

McSweeney et al. (2008) dalam penelitiann yang berjudul ”A Comparative Analysis Of 

Oil As A Risk Factor In Australian Industry Stock Return 1980-2006” menyimpulkan bahwa  

harga minyak dunia seringkali membuat harga saham bergejolak dan kenaikan harga minyak 

dunia mendorong kenaikan harga saham-saham sektor industri dan energi secara positif. 

Smith (2001) dalam penelitiann yang berjudul “The Price Of Gold And Stock Price 

Indices For The United States” menemukan bahwa harga emas dunia memberikan pengaruh 

negatif terhadap bursa saham Amerika. 

Witjaksono (2010) dalam penelitian yang berjudul “Analisis Pengaruh Tingkat Suku 

Bunga SBI, Harga Minyak Dunia, Harga Emas Dunia, Kurs Rupiah, Indeks Nikkei 225 dan 
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Indeks Dow Jones terhadap IHSG” menyimpulkan bahwa variabel suku bunga SBI dan kurs 

Rupiah berpengaruh negatif terhadap IHSG, variabel harga minyak dunia, harga emas dunia, 

indeks Nikkei 225 dan indeks Dow Jones berpengaruh positif terhadap indeks IHSG. 

Sunariyah (2006) mengatakan bahwa emas merupakan salah satu komoditi penting yang 

dapat mempengaruhi pergerakan bursa saham. Hal ini didasari bahwa emas merupakan salah 

satu alternatif investasi yang cenderung aman dan bebas resiko.  

Fuadi (2009) dalam penelitiannya yang berjudul “Analisis Pengaruh Suku Bunga, 

Volume Perdagangan dan Kurs Terhadap Returm Saham Sektor Properti yang telah Listed di 

BEI” menemukan bahwa kurs menunjukkan pengaruh yang negatif dan signifikan terhadap 

return saham sektor properti. 

Hardiningsih et al. (2001) dalam penelitiannya yang berjudul “Pengaruh Faktor 

Fundamental dan Resiko Ekonomi Terhadap Return Saham Perusahaan di BEI” menyimpulkan 

bahwa nilai tukar Rupiah terhadap USD memberikan pengaruh negatif terhadap return saham. 

Thobarry (2009) dalam penelitian yang berjudul ”Analisis Pengaruh Nilai Tukar, Suku 

Bunga, Laju Inflasi dan Pertumbuhan GDP Terhadap Indeks Harga Saham Sektor Properti” 

menemukan bahwa nilai tukar RP/USD memberikan pengaruh positif sedangkan variabel inflasi 

memberikan pengaruh negatif terhadap saham-saham sektor properti. 

Skendra (2005) dalam penelitian yang berjudul ”Analisis Pengaruh Inflasi, Nilai Tukar 

Rupiah dan Bunga Deposito Terhadap Portofolio Optimum Saham-Saham Blue Chips di Bursa 

Efek Indoneisa” menemukan bahwa inflasi, nilai tukar dan bunga deposito berpengaruh terhadap 

return pasar dan mempengaruhi pula tingkat keuntungan dan resiko yang diterima oleh masing-

masing saham. 

Wijaya (2008) dalam penelitian yang berjudul ”Pengaruh Faktor-Faktor Makroekonomi 

dan Return IHSG Terhadap Return Saham Sektor Usaha Primer” menyimpulkan bahwa return 

IHSS Pertanian dan return IHSS Pertambangan dipengaruhi positif oleh return IHSG, sedangkan 

Kurs dan SBI bepengaruh negatif terhadap return IHSS Pertambangan. 

Fauzi (2011) dalam penelitian yang berjudul “Pengaruh Makroekonomi Terhadap Return 

Saham Sektor Agribisnis” memberikan kesimpulan bahwa variabel indeks IHSG memberikan 

pengaruh nyata terhadap saham sektor agribisis. 

Istiqlal (2004) dalam penelitian yang berjudul “Analisis Pengaruh Beberapa Faktor 

Eksternal Perusahaan Terhadap Imbal Hasil Saham di BEI” memberikan kesimpulan bahwa bagi 
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perusahaan non keuangan: indeks IHSG dan kurs berpengaruh positif sedang inflasi dan suku 

bunga berpengaruh negatif terhadap return saham. Sedangkan bagi perusahaan keuangan: indeks 

IHSG&suku bunga berpengaruh positif sedang kurs dan inflasi berpengaruh negatif terhadap 

return saham . 

 

 

2.8 Kerangka Pemikiran 

Adanya ketidak pastian dalam berinvestasi dan mayoritas sifat investor yang risk averse, 

yaitu tipe investor yang mencari keuntungan maksimal dengan resiko yang minimal dan situasi 

kondisi perekonomian seperti sekarang ini, seorang yang ingin berinvestasi harus 

mempertimbangkan berbagai faktor yang mempengaruhi kemampuan perusahaan untuk 

menghasilkan laba. Hal yang sama dikatakan oleh Bodie dkk (2008) yang menyatakan bahwa 

ada beberapa variabel makroekonomi yang bisa digunakan oleh para analis yang hendak 

melakukan investasi, menurut mereka variabel-variabel makroekonomi tersebut adalah GDP, 

tingkat pengangguran, inflasi, suku bunga SBI, nilai tukar, suku bunga kredit dan anggaran 

belanja pemerintah. Mengacu pada latar belakang, rumusan masalah dan tujuanpenelitian maka 

kerangka pemikiran dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:  

 
            Gambar 1. Kerangka Pemikiran 
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3.   Metode Penelitian 

Data-data yang akan digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder berupa data 

harian harga minyak dunia, harga emas dunia, nilai tukar RP/USD, indeks IHSG dan data harian 

harga saham Sinarmas group. Periode pengamatan dilakukan sejak tanggal 10 Desember 2009 

sampai 31 Desember 2011. Metode penarikan sampel yang dilakukan dalam penelitian ini adalah 

metode purposive sampling dan menggunakan alat analisis regresi linear berganda. Berdasarkan 

tujuan penelitian dan hasil uji asumsi klasik diperoleh populasi dan sample pada penelitian ini 

yaitu: 

Tabel 1. Sample Penelitian 

 

3.1. Definisi Operasional 

3.1.1. Return Saham Sinarmas Group 

Return saham Sinarmas group yang dimaksud adalah return saham-saham Sinarmas yang 

tercatat di BEI. Ukuran return disini adalah tingkat pengembalian yang diberikan oleh masing-

masing saham. Return saham Sinarmas group dalam penelitian ini dihitung dengan formula: 

Yit  =  (Yit - Yit-1)  / Yit-1 

Keterangan: 

Yit     = Return Saham ke i pada periode t 

Yit     = Harga saham ke i pada periode t 

Yit-1 = Harga saham ke i pada periode t-1 

3.1.2. Harga Minyak Dunia 

Harga minyak dunia yang digunakan adalah harga minyak WTI yang merupakan harga 

kontrak dasar minyak mentah Amerika Serikat. Data harga minyak dunia diambil dari Thompson 

Reuters  Dalam penelitian ini digunakan perubahan harga minyak dunia dengan perhitungannya 

sebagai berikut : 

MINYAK it   =  (Mi - Mit-1)  / Mit-1 

Keterangan: 



Journal of Capital Market and Banking 
ISSN: 2301 – 4733; Vol. 1, No. 1; May 2012  

 

47 

 

MINYAK it   = Perubahan Harga Minyak Dunia terhadap saham ke i pada periode t 

    M it           = Harga Minyak Dunia terhadap saham ke i pada periode t 

    M it-1         = Harga Minyak Dunia terhadap saham ke i pada periode t-1 

 

 

3.1.3. Harga Emas Dunia 

Harga emas dunia yang dimaksud adalah harga emas dunia harian yang diambil dari 

www.usagold.com. Dalam penelitian ini digunakan perubahan harga emas dunia yang terjadi, 

dengan formula perhitungan sebagai berikut : 

EMAS it  =  (Eit  - Eit-1)  / Eit-1 

Keterangan: 

EMAS it  = Perubahan Harga Emas Dunia terhadap saham ke i pada periode t 

     E it    = Harga Emas Dunia terhadap saham ke i pada periode t 

     E it-1   = Harga Emas Dunia terhadap saham ke i pada periode t-1 

 

3.1.4. Nilai Tukar Rupiah Terhadap US Dollar  

Nilai tukar yang akan diamati adalah pergerakan nilai mata uang Rupiah terhadap US 

Dollar. Dalam penelitian ini dihitung berdasarkan kurs nilai tengah yang ditetapkan oleh Bank 

Indonesia dengan formula sebagai berikut : 

KURS it   = (Kit - Kit-1)  / Kit-1 

 

Keterangan: 

KURS it  =  Perubahan kurs Rupiah terhadap Dollar US pada saham ke i periode t 

    K it    = Nilai tukar Rupiah terhadap Dollar US pada saham ke i periode t 

    K it-1    = Nilai tukar Rupiah terhadap Dollar US pada saham ke i periode t-1 

3.1.5. Indeks IHSG 

Salah satu indeks yang sering diperhatikan investor ketika berinvestasi di Bursa Efek 

Indonesia adalah Indeks Harga Saham Gabungan, yang dalam penelitian ini dihitung dengan 

menggunakan rumus sebagai berikut : 

IHSG it = (Iit– Iit-1) / Iit-1 
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Keterangan: 

IHSG it  = Perubahan indeks IHSG terhadap saham ke i periode t 

      Iit     = indeks IHSG terhadap saham ke i periode t 

      Iit-1    = indeks IHSG terhadap saham ke i periode t-1 

 

3.2 Teknik Analisis Data 

3.2.1 Analisis Deskriptif Makroekonomi 

Penelitian ini menggunakan dua pendekatan yaitu: pendekatan deskriptif dan ekonometrik. 

Pendekatan deskriptif digunakan untuk memberikan gambaran umum mengenai harga minyak 

dunia, harga emas dunia, nilai tukar RP/USD dan indeks IHSG. Sedangkan pendekatan 

ekonometrik digunakan untuk mengetahui pengaruh faktor eksternal terhadap return saham 

Sinarmas group yang telah listing di Bursa Efek Indonesia.  

3.2.2  Model Regresi Linear Berganda 

Dalam pengolahan data dalam penelitan ini agar diketahui pengaruh variabel-variabel yang 

akan diujikan dalam penelitan ini digunakan model regresi linear berganda. Dimana model 

dalam penelitian ini adalah sebagai berikut :  

Yit  = α + β1 MINYAK it + β2 EMAS it +  β3 KURS it + β4 IHSG it + εit 

Keterangan: 

i  = n saham perusahaan 

t  = n periode pengamatan 

α = intercept 

βi = koefisien regresi variabel bebas 

Yit = Return saham i pada periode ke t   

MINYAK it      = Perubahan Harga Minyak Dunia terhadap saham ke i pada periode t 

EMAS it = Perubahan Harga Emas Dunia terhadap saham ke i pada periode t 

KURS it    = Perubahan kurs Rupiah terhadap Dollar US pada saham ke i periode t 

IHSG it  = Perubahan indeks IHSG terhadap saham ke i periode t 

3.2.3 Hipotesis 

Hipotesis yang digunakan dalam penelitian ini adalah: 



Journal of Capital Market and Banking 
ISSN: 2301 – 4733; Vol. 1, No. 1; May 2012  

 

49 

 

H0: Variabel makroekonomi seperti harga minyak dunia, harga emas dunia, nilai tukar 

RP/USD dan Indeks IHSG tidak berpengaruh terhadap return saham-saham Sinarmas group 

yang telah listing di Bursa Efek Indonesia. 

H1: Variabel makroekonomi seperti harga minyak dunia, harga emas dunia, nilai tukar 

Rupiah terhadap USD dan Indeks IHSG setidaknya salah satu berpengaruh terhadap return 

saham-saham Sinarmas group yang telah listing di BEI.  

4. Uji Asumsi Klasik 

Uji Asumsi Klasik adalah uji yang digunakan untuk mengetahui apakah suatu model 

memenuhi kriteria BLUE (Best Linear Unbiased Estimator) atau tidak. Model yang baik 

merupakan model yang memenuhi kriteria BLUE. Uji ini terdiri dari Uji Normalitas, Uji 

Autokorelasi, Uji Heteroskedastis dan Uji Multikolinearitas. 

Uji Normalitas bertujuan untuk mengetahui apakah dalam model regresi, variabel 

dependen dan variabel independen mempunyai distribusi normal atau tidak. Model regresi yang 

baik adalah model yang memiliki distribusi data normal atau mendekati normal. Pada penelitian 

ini digunakan Uji Kolmogorof Smirnov. 

Uji Autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam suatu model regresi linear terdapat 

korelasi antara kesalahan penggangu pada periode t dengan kesalahan periode t-1 (sebelumnya). 

Jika terjadi korelasi maka dinamakan ada problem autokorelasi. Untuk mendeteksi autokorelasi, 

dapat dilakukan uji statistik melalui Uji Durbin-Watson (DW test). 

Uji Multikolinearitas bertujuan menguji apakah pada model regresi ditemukan adanya 

korelasi antar variabel bebas. Model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi diantara 

variabel bebas. Multikolineritas dapat diketahui atau dilihat dari koefisien korelasi masing-

masing variabel bebas. Jika koefisien korelasi diantara masing-masing variabel bebas lebih besar 

dari 0.7, maka terjadi multikolinearitas (Suliyanto, 2011). 

Uji Heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi terjadi 

ketidaksamaan variansi dari residual suatu pengamatan. Jika variansi dari residual satu 

pengamatan ke pengamatan lain berbeda, maka disebut heteroskedatisitas. Sebaliknya jika 

variansi variabel pada model regresi memiliki nilai yang sama disebut homoskedastis. Model 

regresi yang diharapkan adalah model regresi yang homoskedastis. Pada penelitian ini penulis 

menggunakan Uji White Heteroskedasticity untuk menguji ada tidaknya heteroskedastisitas. 
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Menurut Ajija et al. (2011) Uji Heteroskedastisitas dengan Uji White Heteroskedasticity 

dapat dilihat dari nilai p-value Obs*R-squared dimana jika nilai p-value Obs*R-squared > 5% 

maka tidak terdapat gejala heteroskedastisitas. 

 

 

4.1    Uji Linearitas 

Uji linearitas bertujuan untuk mengetahui apakah model yang dibuktikan merupakan 

model linear atau tidak. Hasil dari uji ini adalah informasi apakah model empiris yang dibentuk 

sebaiknya linear, kuadratik atau kubik. Untuk mendeteksi apakah model sebaiknya menggunakan 

persamaan linear atau non linear, dalam penelitian ini digunakan metode statistik Ramsey Test. 

Dikatakan model yang cocok adalah linear jika nilai F-hitung > F-tabel (Suliyanto, 2011). 

4.2 Uji Goodness of Fit 

 Ketepatan fungsi regresi sampel dalam menaksir nilai aktual dapat diukur dari Goodness of 

Fit-nya. Secara statistik, uji ini dapat diukur dengan cara: Koefisen Determinasi (R
2
), Uji Regresi 

Simultan (Uji Statistik-F) dan Uji Regresi Parsial (Uji Statistik-t). 

 Koefisien Determinasi R-square (R
2
) digunakan untuk mengukur seberapa jauh 

kemampuan model dalam menerangkan variansi variabel dependen. Nilai koefisien determinansi 

adalah antara 0 dan 1. Nilai R² yang kecil menunjukkan bahwa kemampuan variabel‐variabel 

independen dalam menjelaskan variansi variabel dependen amat terbatas.  

Pengujian terhadap koefisien regresi secara bersama-sama dilakukan dengan Uji 

Statistik-F. Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui pengaruh semua variabel independen yang 

terdapat di dalam model secara bersama‐sama terhadap variabel independen. 

Pengujian terhadap koefisien regeresi secara parsial dilakukan dengan Uji Statistik-t. 

Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui signifikansi peran secara parsial antara variabel 

independen terhadap variabel dependen dengan asumsi bahwa variabel independen lain dianggap 

konstan (ceteris paribus).  

5. Hasil dan Pembahasan 
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Secara umum fluktuasi penurunan variabel harga emas dunia dalam penelitian ini sebesar 

0,565 dan fluktuasi kenaikan paling tinggi sebesar 0,356. Untuk harga minyak dunia, fluktuasi 

penurunan terendah sebesar 0,818 dan fluktuasi kenaikan tertinggi sebesar 0,0532. Nilai tukar 

RP/USD, mengalami fluktuasi penuruan terendah sebesar 0,0131 sedang fluktuasi kenaikan 

tertinggi sebesar 0,0199 dan untuk indeks IHSG fluktuasi penurunan terendah sebesar 0,0152 

dan fluktuasi kenaikan tertinggi sebesar 0,0197. Hal ini terlihat pada tabel Statistik Deskriptif 

Variabel Makroekonomi yang diolah dengan menggunakan software IBM SPSS 19 dibawah ini. 

Tabel 2  Statistik Deskriptif Perubahan Variabel Makroekonomi 

 
N Min Max Mean Std.Dev 

EMAS 332 -0,0565 0,0356 0,00120 0,10607 

KURS 332 -0,0131 0,0199 -0,00046 0,003168 

MINYAK 332 -0,0818 0,0532 0,00147 0,18231 

IHSG 332 -0,0152 0,0197 0,00214 0,007556 

Valid N 

(Listwise) 
332 

 

Sumber : data sekunder yang diolah dengan IBM SPSS 19 

5.1 Return Saham BSDE 

Merupakan salah satu perusahaan yang termasuk dalam group Sinarmas yang bergerak di 

sektor Property, Real Estate and Building Construction Sub Sektor Property dan Real Estate. 

PT.Bumi Serpong Damai Tbk. berdiri sejak tanggal 16 Januari 1984 dan baru listing di Bursa 

Efek Indonesia pada tanggal 6 Juni 2008. Diketahui dari www.britama.com, nilai kapitalisasi 

pasar saham BSDE per tanggal 30 Desember 2011 sebesar 0,48% atau Rp.17,147,056,660,160,- 

dimana jumlah saham BSDE yang tercatat di BEI sebanyak 17,496,996,592 sedangkan total nilai 

kapitalisasi pasar saham di Bursa Efek Indonesia sebesar: Rp.3,537,294,213,564,290,-  

Dari Tabel 3 Hasil uji asumsi klasik variabel makroekonomi terhadap return saham 

Sinarmas group diperoleh model return saham BSDE dalam penelitian ini adalah: 

Return BSDE = 0,0007 – 0,2483 (Harga Emas Dunia) – 0,3346 (Nilai Tukar RP/USD) + 0,0474 

(Harga Minyak Dunia) + 1,0064 (indeks IHSG). 

Dalam penelitian ini variabel harga emas dunia berpengaruh signifikan negatif terhadap 

return saham BSDE hal ini sesuai dengan Sunariyah (2006) dan Smith (2001) yang mengatakan 

bahwa kenaikan harga emas akan mendorong penurunan indeks harga saham. Hal ini 
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dikarenakan para investor akan memilih berinvestasi dalam bentuk emas, karena dengan resiko 

yang lebih rendah investasi dalam bentuk emas memberikan return yang lebih tinggi 

dibandingkan saham sektor properti dan lebih liquid dibandingkan investasi dalam bentuk 

bangunan properti. 

 

 

Tabel 3  Hasil uji asumsi klasik variabel makroekonomi terhadap return saham  

Sinarmas group 

Variabel  Independen 
Variabel  Dependen 

BSDE SMRA SMAR INKP TKIM 

Constant 0.0007 0.0012 0.0010 -0.0016 -0.0022 

Prob. 0.5356 0.3148 0.3958 0.0368 0.0200 

t-Statistic 0.6201 1.0067 0.8503 -2.0971 -2.3383 

Emas -0.24839 0.0488 -0.1559 0.0932 0.0061 

Prob. 0.0139 0.6552 0.1531 0.1910 0.9455 

t-Statistic -2.4736 0.4469 -1.4320 1.3102 0.0684 

IHSG 1.00649 0.84948 0.59507 0.60395 0.80975 

Prob. 0.0000 0.0000 0.0001 0.0000 0.0000 

t-Statistic 7.0995 5.5091 3.8720 6.0110 6.4255 

Kurs -0.3346 -0.1982 0.1950 -0.42437 -0.3505 

Prob. 0.3155 0.5845 0.5893 0.0729 0.2371 

t-Statistic -1.0053 -0.5474 0.5404 -1.7990 -1.1845 

Minyak 0.0474 0.0254 -0.0729 -0.10822 -0.0715 

Prob. 0.4080 0.6830 0.2407 0.0080 0.1605 

t-Statistic 0.8285 0.4088 -1.1753 -2.6685 -1.4065 

R ² 0.15420 0.10346 0.04898 0.14836 0.13516 

Adjusted R ² 0.14385 0.09250 0.03734 0.13794 0.12458 

F-Stat 14.90351 9.43406 4.21000 14.24068 12.77639 

Prob (F-Stat) 0.00000 0.00000 0.00200 0.00000 0.00000 

Obs*R-squared 1.786829 4.218609 2.926649 4.840825 4.726333 

 Prob. Chi-Square(4) 0.77490 0.37720 0.57020 0.30400 0.31650 

Durbin Watson stat 2.06040 1.93732 2.147109 1.84233 2.10113 

Asymp. Sig .(2-tailed) 0.34700 0.09600 0.12200 0.16400 0.05300 

 

Sumber : Data sekunder diolah dengan : Eviews 6 dan SPSS 19  

5.2 Return Saham SMRA 
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PT. Sumarecon Agung Tbk. berdiri sejak tanggal 26 November 1975 dan baru listing di 

BEI pada tanggal 7 May 1990. PT. Sumarecon Agung Tbk. merupakan salah satu perusahaan 

yang bergerak di sektor Property, Real Estate And Building Construction Sub Sektor Property 

dan Real Estate. Diketahui dari www.britama.com, nilai kapitalisasi pasar saham SMRA pada 

tanggal 30 Desember 2011 sebesar 0,23% atau Rp.8,041,574,782,800,- dimana jumlah saham 

SMRA yang tercatat di BEI sebanyak 8,522,694,641,600 lembar dengan total nilai kapitalisasi 

pasar saham di Bursa Efek Indonesia sebesar: Rp.3,537,294,213,564,290,-  

Dari Tabel 3 diatas diketahui bahwa return saham SMRA hanya dipengaruhi oleh indeks 

IHSG secara signifikan positif sebesar 0.8494 sedangkan variabel makroekonomi lain tidak 

mempengaruhi return SMRA dan model return saham SMRA dalam penelitian ini adalah: 

Return SMRA = 0,0012 + 0,0488 (Harga Emas Dunia) – 0,1982 (Nilai Tukar RP/USD) + 

0,0254 (Harga Minyak Dunia) + 0,8494 (indeks IHSG). 

5.3 Return Saham TKIM 

Merupakan salah satu perusahaan yang masuk dalam group Sinarmas yang bergerak di 

Sektor Basic Industry and Chemicals Sub Sektor Pulp and Paper. PT. Pabrik Kertas Tjiwi Kimia 

Tbk. berdiri sejak tanggal 2 Oktober 1972 dan baru listing di BEI pada tanggal 3 April 1990. 

Diketahui dari www.britama.com kapitalisasi pasar saham TKIM per tanggal 30 Desember 2011 

sebesar 0,08% atau Rp.2,838,367,260,000,-  dimana jumlah saham yang tercatat di BEI sebanyak 

1,335,702,240 lembar saham dengan total nilai kapitalisasi pasar saham di BEI sebesar 

Rp.3,537,294,213,564,290,- 

Dari Tabel 3 diatas diketahui bahwa return saham TKIM hanya dipengaruhi oleh indeks 

IHSG secara signifikan positif sebesar 0,8097 sedangkan variabel makroekonomi lain tidak 

mempengaruhi return TKIM dan model return saham TKIM dalam penelitian ini adalah: 

Return TKIM = - 0,0022 + 0,0061 (Harga Emas Dunia) - 0,3505 (Nilai Tukar RP/USD) - 

0,0715 (Harga Minyak Dunia) + 0,80975 (indeks IHSG) 

Baik hasil dari return saham SMRA maupun return saham TKIM dalam penelitian ini 

keduanya sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Istiqlal (2004) yang memberikan 

kesimpulan bahwa bagi perusahaan non keuangan indeks IHSG dan kurs berpengaruh positif 

tetapi inflasi dan suku bunga berpengaruh negatif terhadap return saham sedangkan bagi 
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perusahaan keuangan indeks IHSG dan suku bunga berpengaruh positif tetapi kurs dan inflasi 

berpengaruh negatif terhadap return  saham.  

5.4 Return Saham SMAR 

PT. Smart Corporation Tbk (SMAR) merupakan salah satu perusahaan yang termasuk 

dalam group Sinarmas yang bergerak di Sektor Agriculture Sub Sektor Plantation. Berdiri 

sejak tanggal 18 Juni 1962 dan listing di BEI pada tanggal 20 November 1992. Diketahui 

dari www.britama.com, nilai kapitalisasi pasar saham SMAR sampai tanggal 30 Desember 

2011 sebesar 0,52% atau Rp.18,382,037,542,400,- dimana jumlah saham SMAR yang 

tercatat di BEI sebanyak 2,872,193,366 lembar saham dengan total nilai kapitalisasi pasar 

saham di BEI sebesar Rp.3,537,294,213,564,290,-  

Dari Tabel 3 diatas diketahui bahwa return saham SMAR dipengaruhi oleh indeks IHSG 

sebesar 0.5950 sedangkan variabel makroekonomi lain tidak mempengaruhi return SMAR dan 

model return saham SMAR dalam penelitian ini adalah: 

Return SMAR = 0,0010 - 0,1559 (Harga Emas Dunia) + 0,1950 (Nilai Tukar RP/USD) - 0,0729 

(Harga Minyak Dunia) + 0,5950 (indeks IHSG). 

Hasil ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Wijaya (2008) yang menyatakan 

bahwa return IHSG, return kurs, return suku bunga SBI berpengaruh signifikan terhadap IHSS 

pertambangan sedangkan IHSS pertanian hanya dipengaruhi oleh return IHSG. Hal ini sejalan 

pula dengan penelitian yang dilakukan oleh Fauzi (2011) yang memberikan kesimpulan bahwa 

variabel indeks IHSG memberikan pengaruh nyata terhadap saham sektor agribisis. 

5.5 Return Saham INKP 

PT. Indah Kiat Pulp and Paper Tbk. (TKIM) merupakan salah satu perusahaan Sinarmas 

group yang bergerak di Sektor Basic Industry and Chemicals Sub Sektor Pulp and Paper. 

Berdiri sejak tanggal 7 Desember 1976 dan baru listing di BEI pada tanggal 16 Juli 1990. 

Diketahui dari www.britama.com kapitalisasi pasar INKP sampai tanggal 30 Desember 2011 

sebesar 0,19% atau Rp.6,729,309,017,430,- dengan jumlah saham yang tercatat di BEI sebanyak 

5,470,982,941 lembar dengan total nilai kapitalisasi pasar sebesar Rp. 3,537,294,213,564,290,- 

Dari Tabel 3 diatas diketahui bahwa pada taraf nyata 5% return saham INKP dipengaruhi 

oleh indeks IHSG secara signifikan positif sebesar 0.6039 dan dipengaruhi oleh harga minyak 

dunia secara signifikan negatif sebesar 0.1082 sedang variabel makroekonomi lain tidak 
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mempengaruhi return INKP. Tetapi pada taraf nyata 10% return saham INKP dipengaruhi oleh 

indeks IHSG sebesar 0.6039 secara signifikan positif, harga minyak dunia secara signifikan 

negatif sebesar 0.1082 dan nilai tukar RP/USD secara signifikan negatif sebesar 0,4243 sehingga 

model return saham INKP dalam penelitian ini adalah: 

Return INKP = - 0,0016 + 0,0932 (Harga Emas Dunia) - 0,4243 (Nilai Tukar RP/USD) - 0,1082 

(Harga Minyak Dunia) + 0,6039 (indeks IHSG) 

Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Kilian dan Park (2007) yang 

menyimpulkan bahwa harga minyak dunia memberikan dampak negatif terhadap saham sektor 

retail dan industri sedang pada sektor pertambangan memberikan dampak positif. 

Hasil ini sejalan pula dengan penelitian yang dilakukan Hardiningsih et al. (2001) yang 

memberikan kesimpulan bahwa nilai tukar RP/USD berpengaruh negatif terhadap return saham. 

Penurunan return saham INKP dikarenakan banyak investor yang mengalihkan investasi 

portofolio sahamnya kedalam saham sektor pertambangan dan energi karena akan memberikan 

return yang lebih tinggi dibandingkan dengan saham sektor pulp and paper. 

Diketahui pada Tabel 3 diatas, nilai R
2
 < 50% yang menunjukkan bahwa kemampuan 

variabel dependen untuk menjelaskan variabel independen masih terbatas. Dengan kata lain 

masih ada variabel makroekonomi lain yang ada diluar model penelitian ini yang dapat lebih 

mempengaruhi return saham-saham perusahaan Sinarmas group, selain harga emas dunia, harga 

minyak dunia, nilai tukar RP/USD dan indeks IHSG.  

Dari hasil pengolahan data diperoleh nilai Sig.F-hitung sebesar 0,000 dengan α = 5% dan 

nilai F-hitung lebih besar dari F-tabel sehingga kita dapat menolak H0 dan menerima H1 yang 

berarti bahwa variabel harga emas dunia, harga minyak dunia, nilai tukar RP/USD dan indeks 

IHSG berpengaruh terhadap return saham Sinarmas group pada BEI secara bersama-sama. 

6. Implikasi Manajerial  

Berdasarkan hasil analis terhadap variabel-variabel yang mempengaruhi return saham 

perusahaan Sinarmas group  yang telah listing di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 

penelitian mulai dari 10 Desember 2009 sampai 30 Desember 2011, maka dapat dirumuskan 

beberapa implikasi kebijakan sebagai berikut: 

6.1 Bagi Investor 



Journal of Capital Market and Banking 
ISSN: 2301 – 4733; Vol. 1, No. 1; May 2012  

 

56 

 

Berdasarkan hasil dari penelitian direkomendasikan kepada setiap investor yang akan 

berinvestasi pada salah satu atau beberapa saham-saham Sinarmas group, untuk senantiasa 

memperhatikan pergerakan indeks IHSG di BEI, karena pergerakan indeks IHSG terbukti secara 

signifikan memberikan pengaruh positif terhadap seluruh return saham perusahaan Sinarmas 

group. Semakin tinggi fluktuasi perubahan indeks IHSG maka investor dapat mempeoleh return 

yang lebih besar. Hal ini dikarenakan investor dapat membeli saham-saham Sinarmas group 

ketika indeks IHSG berada pada posisi yang lemah, lalu menjual kembali saham-saham 

Sinarmas tersebut ketika indeks IHSG berada pada posisi yang lebih tinggi. Sehingga return 

yang diperoleh semakin tinggi. 

Indeks IHSG merupakan indeks pasar yang digunakan sebagai indikator untuk mengetahui 

kondisi pasar. Keadaan pasar modal di Indonesia diwakili oleh indeks IHSG. Kondisi 

perekonomian akan mempengaruhi kondisi pasar dan akan mempengaruhi para investor. Sulit 

bagi investor untuk memperoleh hasil investasi yang berkebalikan dengan kecenderungan pasar. 

Apabila pasar membaik atau memburuk pada umumnya saham-saham juga akan terpengaruh 

dengan arah yang sama. Arah pergerakan kondisi perekonomian dan pasar ini berguna bagi 

investor untuk memutuskan apa sebaiknya “keluar” dulu dari pasar atau tetap bertahan. Perkiraan 

ini juga berguna bagi investor untuk memutuskan apakah sudah saatnya untuk “masuk” kembali 

ke pasar atau untuk sementara berada di luar pasar. Sehingga ketika kondisi perekonomian 

sedang memburuk dan para investor keluar dari pasar dengan melepas saham-saham 

berkapitalisasi besar maka akan mengakibatkan indeks IHSG menurun dan secara tidak langsung 

akan berpengaruh pada harga saham dimana penurunan harga saham tersebut akan 

mengakibatkan penurunan return saham, demikian juga berlaku untuk sebaliknya.   

Kenaikan harga emas yang terjadi dipasar akan mempengaruhi return saham BSDE secara 

negatif sehingga harga saham PT.Bumi Serpong Damai Tbk. cenderung lebih rendah. 

Kecenderungan ini akibat banyaknya investor yang lebih memilih berinvestasi dalam bentuk 

emas. Tapi dalam kondisi harga saham seperti ini, sebaiknya dimanfaatkan oleh investor untuk 

memperoleh return yang lebih tinggi dengan memasukan saham BSDE kedalam portofolio 

investasi, karena pada saat seperti ini harga saham BSDE sedang turun. 

Hal yang sama pula dialami oleh emiten INKP, dimana dengan adanya kenaikan harga 

minyak dunia akan mengakibatkan penuruanan harga saham INKP. Hal ini disebabkan karena 

banyak investor yang memindahkan portofolio investasinya kedalam saham-saham sektor 
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pertambangan dan energi. Tetapi hal ini merupakan signal yang baik untuk membuka posisi open 

buy baik bagi para investor perorangan yang memiliki modal yang lebih sedikit dibandingkan 

dengan investor korporasi, maupun bagi investor besar yang ingin berinvestasi pada saham 

Sinarmas group. Karena pada umumnya harga saham-saham sektor energi dan pertambangan 

cenderung lebih mahal di bandingkan dengan harga saham-saham lain di Bursa Efek Indonesia 

dan pada saat seperti ini harga saham INKP (PT.Indah Kiat Pulp and Paper Tbk.) harganya 

sedang murah dan merupakan waktu yang tepat bagi investor untuk berinvestasi dalam saham 

INKP karena penurunan harga minyak dunia akan memberikan return investasi yang lebih 

tinggi. 

6.2 Bagi Emiten 

Bagi seluruh perusahan Sinarmas group dalam penelitian ini, yaitu: emiten BSDE 

(PT.Bumi Serpong Damai Tbk.), emiten SMRA (PT.Summarecon Agung Tbk.), emiten SMAR 

(PT.Smart Corporation Tbk.), emiten INKP (PT.Indah Kiat Pulp and Paper Tbk.) dan emiten 

TKIM (PT.Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk.) sebaiknya senantiasa memperhatikan pergerakan 

indeks IHSG hal ini dikarenakan kenaikan indeks IHSG akan meningkatkan harga saham 

Sinarmas Group sehingga return saham Sinarmas group naik demikian pula dengan sebaliknya 

penurunan indeks IHSG akan mengakibatkan penurunan harga saham Sinarmas group sehingga 

return saham Sinarmas group menurun. 

Bagi emiten INKP (PT. Indah Kiat Pulp and Paper Tbk.) perubahan harga minyak dunia 

harus diperhatikan karena jika harga minyak naik maka biaya bahan bakar untuk kegiatan 

produksi juga akan naik, hal ini disebabkan karena masih ada mesin-mesin pengolahan dan 

produksi Pulp and Paper yang berbahan bakar minyak sehingga peningkatan biaya operasional 

dari pembelian bahan bakar minyak akan mengikis pendapatan produksi yang akan berimbas 

pada harga saham. Hal yang sama juga dialami ketika terjadi peningkatan nilai tukar RP/USD 

dimana ketika Rupiah terdepresiasi maka perusahaan yang mengimpor bahan baku untuk 

kegiatan produksinya akan mengalami peingkatan biaya untuk pembelian bahan baku, hal ini 

dikarenakan pembelian bahan baku menggunakan mata uang USD bukan menggunakan mata 

uang Rupiah. Adanya perbedaan kurs yang harus ditanggung oleh perusahaan dan dijadikan 

sebagai biaya operasional inilah yang dapat mengikis pendapatan perusahaan sehingga harga 

saham menurun dan pada akhirnya berakibat terhadap penurunan harga saham. 
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Bagi emiten properti, dalam hal ini BSDE (PT.Bumi Serpong Damai Tbk.) yang harus 

diperhatikan adalah perubahan harga emas dunia hal ini karena tingkat liquiditas emas lebih 

mudah dicairkan dibandingkan dengan bangunan properti dan mayoritas investor lebih mampu 

untuk membeli emas dibandingkan dengan investasi dalam bentuk bangunan properti. Untuk 

mengatasi hal ini sebaiknya PT.Bumi Serpong Damai Tbk. menurunkan harga bangunan properti 

yang ditawarkan kepada masyarakat, melakukan promo-promo menarik minat masyarakat, 

melakukan penjualan kepada warga negara asing yang bekerja di Indonesia untuk mendapatkan 

keuntungan dari selisih nilai tukar. 

Hal yang berbeda terjadi pada SMRA (PT.Sumarecon Agung Tbk.) yang sama-sama 

bergerak dalam bidang properti tetapi harga emas berpengaruh positif hal ini dikarenakan BSDE 

merupakan perusahaan properti yang bergerak disektor perumahan dan lebih dikenal oleh 

masyarakat luas seperti Komplek Bumi Serpong Damai dan BSDE City tidak seperti SMRA 

yang kurang dikenal oleh masyarakat luas karena meski sama-sama bergerak di sektor properti 

tetapi lebih kepada bangunan bertingkat dan jasa konstruksi, bukan perumahan secara umum. 

Hal ini dapat dilihat dari nilai kapitalisasi pasarnya, dimana kapitalisasi pasar BSDE sebesar 

0.48% dan kapitalisasi pasar SMRA hanya sbesar 0.23%, sumber dari kapitalisasi pasar 

www.britama.com, tanggal 30 Desember 2011. 

Bagi holding Sinarmas sendiri ketika terjadi kenaikan harga emas dunia, kenaikan harga 

minyak dunia dan kenaikan nilai tukar RP terhadap USD (Rupiah terdepresiasi) serta penurunan 

indeks IHSG yang dapat mengakibatkan penurunan harga saham, hal yang mungkin dapat 

dilakukan adalah menambah modal perusahaan, melakukan buyback secara berkala terhadap 

saham Sinarmas yang telah beredar agar menjaga harga saham Sinarmas tetap pada posisi yang 

sama atau tidak turun terlalu drastis, tidak melakukan trading terlebih dahulu di BEI dalam 

beberapa waktu, melakukan stocksplit sehingga harga saham jauh lebih liquid dibandingkan 

harga saham sebelumnya dan banyak investor yang tertarik untuk membeli sehingga penurunan 

yang terjadi tidak terlalu signifikan atau yang terakhir adalah gabungan dari buyback dan tidak 

melakukan transaksi yaitu: pertama melakukan buyback, setelah harga saham stabil atau tidak 

turun drastis lalu tidak melakukan trading terlebih dahulu di BEI untuk sementara waktu, setelah 

indeks IHSG mengalami turning point naik baru open trading kembali.   

6.3 Bagi Regulator 
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 Pemerintah sebagai regulator harus senantiasa mendukung penciptaan iklim investasi yang 

kondusif yaitu membuat kebijakan yang mampu menjaga kestabilan nilai tukar Rupiah dan 

indeks IHSG. Pemerintah meskipun tidak dapat mengontrol pergerakan harga minyak dan emas 

dunia tetapi dapat melakukan penghematan penggunaan minyak dengan membuat kebijakkan 

penghematan penggunaan bahan bakar minyak dan menggunakan bahan bakar alternatif, seperti 

gas bumi, panas bumi dan tenaga nuklir serta memperluas pengembangan energi alternatif dan 

meningkatkan investasi swasta di sektor pertambangan dan energi. 

 Sedangkan bagi BAPEPTI sebaiknya menjaga kestabilan bursa komoditi terutama harga 

minyak dan harga emas karena fluktuasi perubahan kedua variabel ini akan mempengaruhi harga 

saham sektor pertambangan dan energi yang memiliki kapitalisasi besar, sehingga dapat 

mempengaruhi indeks IHSG dan mempengaruhi pergerakan saham-saham lain yang berada di 

Bursa Efek Indonesia.  

7. Kesimpulan 

Berdasarkan hasil dan pembahasan dalam penelitian ini diperoleh kesimpulan sebagai 

berikut: 

1 a. Fluktuasi perubahan harga minyak dunia terbesar adalah sebesar 0,532 sedangkan fluktuasi            

penurunan terendah sebesar -0,818 dengan rata-rata fluktuasi sebesar 0,001474. 

   b. Fluktuasi perubahan harga emas dunia terbesar adalah sebesar 0,356 sedangkan fluktuasi         

penuruan harga emas dunia terendah sebesar -0,565 dengan rata-rata fluktuasi 0,001203. 

   c. Fluktuasi perubahan nilai tukar RP/USD terbesar adalah sebesar 0,0199 sedangkan fluktuasi          

penurunan terendah sebesar -0,131 dengan rata-rata fluktuasi sebesar 0,000464. 

   d. Fluktuasi perubahan indeks IHSG terbesar adalah sebesar 0,0197 sedangkan fluktuasi         

penurunan terendah sebesar -0,0152 dengan rata-rata fluktuasi sebesar 0,002142. 

2 a. Pada tingkat α = 5% variabel harga minyak dunia hanya mempengaruhi return saham INKP 

secara signifikan negatif sebesar 0,1082. Hal ini berarti return saham INKP akan 

mengalami penuruan sebesar 0,1082 jika harga  minyak dunia naik sebesar 1 point. 

   b. Pada tingkat α = 5% variabel harga emas dunia hanya mempengaruhi return saham BSDE  

secara signifikan negatif, sebesar 0,2483. Hal ini berarti return saham BSDE akan  

mengalami penurunan sebesar 0,2483 jika harga emas dunia naik sebesar 1 point. 
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   c. Pada tingkat α = 10% variabel nilai tukar RP terhadap USD mempengaruhi return saham 

INKP secara signifikan negatif sebesar -0,4243. Hal ini berarti return saham INKP akan 

mengalami penurunan sebesar 0,4243 jika nilai tukar RP/USD mengalami depresiasi 

sebesar 1 point. 

   d. Pada tingkat α = 1%, 5% dan 10% variabel indeks IHSG mempengaruhi seluruh return  

saham Sinarmas group secara signifikan positif, yaitu: terhadap return saham BSDE 

sebesar 1,006; terhadap return saham SMRA sebesar 0,849; terhadap return saham SMAR 

sebesar 0,595; terhadap return saham INKP sebesar 0,604 dan terhadap return saham 

TKIM sebesar 0,810.  

   e. Variabel indeks IHSG merupakan variabel makroekonomi yang paling mempengaruhi 

seluruh return saham Sinarmas group dibandingkan variabel makroekonomi lain dalam 

penelitian ini. 

  3.  Kondisi makroekonomi Indonesia dari periode 10 Desember 2009 - 30 Desember 2011 

dilihat dari harga minyak dunia, harga emas dunia, nilai tukar RP/USD dan indeks IHSG 

relatif stabil dan terkendali dengan kecenderungan trend menaik. 

8.      Saran 

Adanya keterbatasan dalam penelitian yang disebabkan karena penggunaan variabel 

independen dalam penelitian ini hanya harga minyak dunia, harga emas dunia, nilai tukar 

RP/USD dan indeks IHSG dan variabel dependen hanya return harga saham perusahaan 

Sinarmas group. Serta periode pengamatan dari tanggal 10 Desember 2009 sampai 30 Desember 

2011. Maka saran bagi peneliti yang akan melanjutkan penelitian selanjutnya adalah sebagai 

berikut: 

1. Berdasarkan perhitungan diperoleh nilai R
2
 yang lebih kecil dari 50% menandakan bahwa 

masih ada variabel-variabel makroekonomi lain yang perlu dimasukan dalam model 

penelitian seperti: suku bunga dan pembagian deviden, inflasi, GDP, indeks LQ-45. 

2. Menyertakan variabel indeks bursa komoditi selain harga minyak dan harga emas dunia.  

3. Menambah periode pengamatan dan menggunakan model penelitian lain yang mampu  

menangkap berita baik dan buruk dalam menganalisa perubahan harga saham. 

4. Menggunakan model penelitian yang lain yang mampu menangkap berita baik dan buruk 

dalam menganalisis harga saham.  
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5. Menyertakan seluruh saham yang berada di Bursa Efek Indonesia (BEI) maupun bursa 

saham global seperti: Nasdaq, Nikkei, Hangseng dan Kospi. 

6. Menyertakan faktor internal perusahaan seperti laporan keuangan dan rasio-rasio keuangan 

seperti: BOPO, ROA, ROE, dll. 

 

 

9. Daftar Pustaka 

Bodie Z, Alex K dan Marcus, Alan J. 2003. Essential Of Investments.5
th

  Edition. The McGraw-

Hill. New York. 

Dheny WF. 2009. Analisis Pengaruh Suku Bunga, Volume Perdagangan dan Kurs Terhadap 

Return Saham Sektor Properti yang Listed di BEI [Tesis]. Program Studi Magister Manajemen. 

Program Pasca Sarjana Universitas Diponegoro, Semarang. 

Fauzi. 2011. Pengaruh Makroekonomi Terhadap Return Saham Sektor Agribisnis Periode 2007-

2009 [Tesis]. Program Studi Manajemen dan Bisnis. Program Pasca Sarjana. Institut Pertanian 

Bogor.  

Graham S. 2001. The Price Of Gold And Stock Price Indices For The United States. 

Lutz K and Cheolbeom P. 2007. The Impact of Oil Price Shocks on the US Stock Market. 

McSweeney, Evan J, Worthington, Andrew C. 2008. A Comparative Analysis of Oil As A Risk 

Factor In Australian Industry Stock Return 1980-2006. Emerald Journal Studies in Economics 

and Finance, Vol.25, No.2.  

Pancawati H. 2001. Pengaruh Faktor Fundamental dan Resiko Ekonomi Terhadap Return Saham 

Perusahaan di Bursa Efek Jakarta [Tesis]. Program Studi Magister Akuntasi. Universitas 

Diponegoro, Semarang. 

Robert A. 1997. Buku Pintar: Pasar Modal Indonesia. Ed ke-1. Jakarta: Mediasoft Indonesia. 

Rohmat NI, 2004. Analisis Pengaruh Beberapa Faktor Eksternal Perusahaan Terhadap Imbal 

Hasil Saham di Bursa Efek Jakarta [Tesis]. Program Studi Ilmu Manajemen. Program Pasca 

Sarjana. Universitas Indonesia, Depok.        

Suliyanto. 2011. Ekonometrika Terapan: Teori dan Aplikasi dengan SPSS. Yogyakarta: Andi 

Sunariyah. 2006. Pengantar Pengetahuan Pasar Modal. Ed ke-3. Yogyakarta: UPP STIM 

YKPN. 



Journal of Capital Market and Banking 
ISSN: 2301 – 4733; Vol. 1, No. 1; May 2012  

 

62 

 

Suseno WW. 2008. Pengaruh Faktor-Faktor Makroekonomi dan Return IHSG Terhadap Return 

Saham Sektor Usaha Primer: Analisis Dengan Metode Garch [Tesis]. Program Studi Manajemen 

dan Bisnis. Program Pasca Sarjana. Institut Pertanian Bogor, Bogor. 

Thobarry AA. 2009. Analisis Pengaruh Nilai Tukar, Suku Bunga, Laju Inflasi dan Pertumbuhan 

GDP Terhadap Indeks Harga Saham Sektor Properti (Kajian Empiris Pada Bursa Efek Indonesia 

Periode 2000-2008) [Tesis]. Program Studi Magister Manajemen. Program Pasca Sarjana 

Universitas Diponegoro, Semarang. 

Zulfi S. 2005. Analisis Pengaruh Inflasi, Nilai Tukar Rupiah dan Bunga Deposito Terhadap 

Portofolio Optimum Saham-Saham Blue-Chips di Bursa Efek Jakarta [Tesis]. Program Studi 

Manajemen dan Bisnis. Program Pasca Sarjana Institut Pertanian Bogor. 

 

ANALISIS FAKTOR-FAKTOR YANG MEMPENGARUHI LIKUIDITAS OBLIGASI 

PADA BURSA EFEK INDONESIA 

 

 

Oleh: 

DWI ADITIANTO
5
 

dan 

Adler Haymans Manurung
6
 

 

  

Abstract 

Penelitian ini dilakukan untuk mengetahui faktor-faktor apa saja yang dapat mempengaruhi 

likuiditas obligasi. Yang menjadi objek dalam penelitian ini adalah obligasi perusahaan 

berkupon tetap yang terdaftar di bursa efek Indonesia periode 2009-2010. Faktor-faktor yang 

diduga berpengaruh terhadap likuiditas obligasi yang diteliti dalam penelitian ini adalah umur 

obligasi, ukuran obligasi, rating obligasi dan bid-ask spread obligasi. Hasil penilitian ini 

diketahui bahwa umur, ukuran dan rating berpengaruh signifikan secara negatif dengan 

likuiditas obligasi. Sementara kapitalisasi pasar dan bid-ask spread berpengaruh signifikan 

secara positif dengan likuiditas obligasi. 
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ANALISIS FAKTOR-FAKTOR YANG MEMPENGARUHI LIKUIDITAS OBLIGASI 

PADA BURSA EFEK INDONESIA 

 

Latar Belakang 

Pasar obligasi Indonesia saat ini telah mengalami perkembangan yang pesat. Hal ini dilihat 

dari perkembangan pasar obligasi di Asia yang telah tumbuh mencapai 10 kali lipat dalam 10 

tahun terakhir sehingga menjadikan Asia sebagai pasar obligasi keempat terbesar di dunia 

(www.vibiznews.com). Adapun pasar obligasi terbesar lainnya adalah Amerika Serikat, Eropa, 

dan salah satu negara di Asia yakni Jepang, sementara diantara negara-negara di Asia yang 

punya prospek baik atas obligasi dan investasi secara umum adalah China dan Indonesia 

(www.bisnis.com). 

Menurut Evans (2011), harapan menguatnya nilai tukar rupiah dan imbal hasil yang relatif 

tinggi dibandingkan dengan negara Asia lain menjadikan Indonesia sebagai alternatif investasi 

yang lebih menarik bagi investor khususnya pada pasar obligasi di Indonesia. Akbarwati (2011) 

juga menyatakan bahwa pertumbuhan penerbitan obligasi di semester pertama 2011 cukup 

meyakinkan. Hingga akhir Juni 2011 tercatat total penerbitan obligasi, sukuk dan efek beragun 

aset (EBA) mencapai Rp22,79 triliun. Penerbitan obligasi tersebut terdiri dari 21 emisi obligasi 

senilai Rp22,59 triliun dan dua emisi sukuk senilai Rp200 miliar. Penerbitan obligasi dan sukuk 

pada semester pertama tahun 2011 mengalami peningkatan dibandingkan periode yang sama 

tahun 2010 lalu yang hanya mencapai Rp21,19 triliun. 

Berdasarkan perkembangan perdagangan pasar obligasi tersebut, tentunya perlu diketahui 

bagaimana sebenarnya persepsi investor selama melakukan investasi pada obligasi. Persepsi 

investor terhadap obligasi dapat dicerminkan oleh likuiditas dari suatu obligasi. Likuiditas surat 

berharga dapat diukur dari besar kecilnya volume perdagangan surat berharga tersebut. 

Likuiditas obligasi menjadi suatu hal yang menarik untuk diteliti lebih lanjut karena likuiditas 

dapat menjadi cerminan dari pertimbangan investor untuk berinvestasi pada obligasi perusahaan. 

Likuiditas menunjukan kemampuan untuk membeli atau menjual sekuritas tertentu secara 

cepat (marketability) dan pada harga yang tidak terlampau berbeda dengan harga sebelumnya 

(Sharpe, Alexander dan Bailey, 2005:359). Dalam pasar modal yang likuid, penjualan suatu 

sekuritas dapat dilaksanakan dengan cepat tanpa menimbulkan execution cost (Woodley, 2007). 

Likuiditas merupakan suatu pertimbangan penting bagi investor dan penerbit. Investor bersedia 

membayar premi untuk aset yang lebih likuid, sehingga berdampak pada keamanan 

pengembalian dan biaya modal bagi perusahaan (Amihud dan Mendelson (1986, 1991); Brennan 

dan Subrahmanyam (1996); Longstaff, et al. (2005) dalam Woodley (2007)). Perdagangan yang 

lebih sering menghasilkan lebih banyak informasi digabungkan kedalam harga sekuritas, 

membuat pasar lebih likuid secara informasional efisien (Holmstrom dan Tirole, 1993 dikutip 

oleh Woodley, 2007). 

Woodley (2007) menguji faktor-faktor yang mempengaruhi likuiditas obligasi perusahaan 

dan menunjukkan bahwa aktivitas perdagangan bergantung pada visibilitas obligasi, perbedaan 

opini, dan asimetri informasi. Dimana visibilitas obligasi yang diproksi dengan umur penerbitan, 

http://www.vibiznews.com/
http://www.bisnis.com/
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ukuran penerbitan, kapitalisasi pasar, dan penerbitan outstanding; perbedaan opini yang diproksi 

dengan perkiraan analis dispersi, peringkat kredit, dan beta; dan asimetri informasi yang diproksi 

dengan analis ekuitas, rating S&P, industri teknologi tinggi, dan bid-ask spread. Hasil dari 

penelitian Woodley (2007) membuktikan bahwa umur penerbitan, ukuran penerbitan, kapitalisasi 

pasar, penerbitan outstanding, peringkat kredit, beta, analis ekuitas, rating S&P, dan bid-ask 

spread berpengaruh terhadap likuiditas obligasi, sedangkan perkiraan analis dispersi dan industri 

teknologi tinggi tidak berpengaruh terhadap likuiditas obligasi. 

Penelitian yang dilakukan oleh Houweling, et al. (2003) yang meneliti mengenai hubungan 

beberapa faktor dengan likuiditas obligasi. Beberapa variabel yang diteliti adalah jumlah obligasi 

yang diterbitkan, kupon, harga yang hilang, volatilitas harga, jumlah kontributor dan dispersi 

yield. Berdasarkan hasil penelitian diperoleh variabel jumlah obligasi yang diterbitkan, kupon, 

harga yang hilang, dispersi yield, volatilitas harga dan jumlah kontibutor tidak memiliki 

hubungan yang signifikan. 

Penelitian Wang (2009) yang menguji hubungan antara likuiditas obligasi dengan bid-ask 

spread obligasi mendapatkan bahwa likuiditas obligasi memiliki pengaruh yang signifikan 

terhadap spread obligasi. Namun demikian, pengaruh bid-ask terhadap likuiditas obligasi belum 

diteliti. 

Penelitian Choudhry (2009) mendapatkan bahwa likuiditas pasar dapat dipengaruhi oleh 

tingkat spread, volatilitas pasar, dan penerbitan obligasi benchmark. Pada waktu ada koreksi 

pasar atau ketidakstabilan, otoritas akan mempertimbangkan faktor-faktor tersebut dalam 

pengambilan kebijakan pasarnya. 

Penelitian ini mengacu pada model penelitian yang dilakukan oleh Woodley (2007) yaitu 

dengan mempertimbangkan bahwa volume perdagangan obligasi dapat dipengaruhi oleh 

visibilitas obligasi, perbedaan opini, dan asimetri informasi. Dimana visibilitas obligasi yang 

diproksi dengan umur obligasi, ukuran obligasi, dan kapitalisasi pasar obligasi; perbedaan opini 

yang diproksi dengan rating obligasi; dan asimetri informasi yang diproksi dengan bid-ask 

spread.  

Tujuan Penelitian 

Adapun tujuan Penelitian ini sebagai berikut: 

1. Untuk menginvestigasi apakah umur obligasi dapat mempengaruhi likuiditas obligasi. 

2. Untuk menginvestigasi apakah ukuran obligasi dapat mempengaruhi likuiditas obligasi. 

3. Untuk menginvestigasi apakah kapitalisasi pasar obligasi dapat mempengaruhi likuiditas 

obligasi. 

4. Untuk menginvestigasi apakah peringkat (rating) obligasi dapat mempengaruhi likuiditas 

obligasi. 

5. Untuk menginvestigasi apakah bid-ask spread obligasi dapat mempengaruhi likuiditas 

obligasi. 
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TINJAUAN TEORI 

Penentu Permintaan Aset 

Menurut Mishkin (2009:91-93), menghadapi suatu pertanyaan mengenai membeli dan 

menyimpan aset atau membeli suatu aset dibandingkan dengan aset lainnya, setiap individu 

dalam hal ini investor perlu mempertimbangkan beberapa faktor, yaitu : 

 Kekayaan 

Ketika kekayaan meningkat tentunya investor memiliki banyak sumberdaya yang tersedia 

untuk dibelikan terhadap suatu aset. Kondisi demikian jadi berdampak pada peningkatan 

jumlah permintaan aset. 

 Harapan imbal hasil 

Imbal hasil atas suatu aset merupakan ukuran mengenai seberapa besar keuntungan dari 

menyimpan suatu aset. Ketika investor membuat suatu keputusan membeli aset, tentunya 

dipengaruhi oleh seberapa besar imbal hasil yang akan didapat atas investasi pada aset 

tersebut. 

 Risiko 

Tingkat risiko atau ketidakpastian atas imbal hasil suatu aset tentunya berdampak pada 

permintaan aset tersebut. Keputusan investasi oleh investor tergantung kepada apakah 

investor tersebut merupakan risk-averse atau risk-prefferer. Pada dasarnya semakin tinggi 

risiko suatu aset tentunya imbal hasil yang didapat juga besar. Risk-prefferer tentunya 

akan berinvestasi pada aset dengan risiko tinggi karena menjanjikan imbal hasil yang 

tinggi pula. 

 Likuiditas 

Likuiditas merupakan faktor penentu atas permintaan suatu aset mengenai seberapa cepat 

aset tersebut dapat dikonversi menjadi kas pada biaya yang rendah. Suatu aset dikatakan 

likuid jika pasar dimana aset tersebut diperdagangkan terdapat banyak penjual dan 

pembeli atas aset tersebut. 

 

Teori Permintaan Aset 

Mishkin (2009:93) menyatakan jika faktor-faktor lain dianggap konstan maka teori 

permintaan aset adalah sebagai berikut: 

1. Jumlah permintaan aset memiliki hubungan positif dengan kekayaan. 

2. Jumlah permintaan aset memiliki hubungan positif dengan harapan imbal hasil pada 

alternatif aset. 
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3. Jumlah permintaan aset memiliki hubungan negatif dengan risiko atas imbal hasil pada 

alternatif aset. 

4. Jumlah permintaan aset memiliki hubungan positif dengan likuiditas pada alternatif aset. 

Tabel 1 

Ringkasan Teori Permintaan Aset 

Variabel 
Perubahan 

Variabel 

Perubahan Jumlah 

Permintaan 

Kekayaan Naik Naik 

Harapan imbal hasil  Naik Naik 

Risiko  Naik Turun 

Likuiditas  Naik Naik 

 

Penawaran dan Permintaan di Pasar Obligasi 

Jika menyimpan atau menahan pada periode satu tahun maka imbal hasil obligasi sama dengan 

tingkat bunga yang diukur dengan yiel to maturity (YTM) (Miskhin, 2009:94). Miskhin 

(2009:94) merumuskan maksud persamaan antara harapan imbal hasil obligasi dengan 

tingkat bunga sbb: 

 

Dimana : 

i = tingkat bunga = YTM 

R
e
 = Harapan imbal hasil 

F = Nilai nominal atas obligasi dengan harga diskon 

P = Harga beli awal atas obligasi dengan harga diskon 

 Miskhin (2009:94-97) memberikan contoh perhitungan atas perhitungan tingkat bunga 

yang mana berguna untuk menggambarkan kurva permintaan dan penawaran obligasi seperti 

pada Gambar 1. 

 

 Tingkat bunga yang dihasilkan dari perhitungan memiliki hubungan negatif dengan harga 

beli obligasi. Semakin rendah harga beli obligasi maka tingkat bunga semakin tinggi. Gambar 

2.1 menggambarkan suatu perubahan jumlah permintaan disepanjang kurva pemintaan atau 
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penawaran sebagai akibat dari perubahan harga obligasi dan tingkat bunga dengan asumsi 

variabel lain dianggap konstan (ceteris paribus). Ketika harga obligasi turun yang mana tingkat 

bunga naik maka jumlah permintaan akan obligasi tersebut meningkat. Pada sisi lain jumlah 

penawaran akan obligasi tersebut menurun. 

Gambar 1 

Kurva Permintaan dan Penawaran Obligasi 

 

 Gambar 2.1 merupakan kondisi dimana faktor lain dianggap konstan (ceteris paribus) jadi 

perubahan jumlah permintaan atau penawaran obligasi hanya terjadi disepanjang garis. 

Namun jika kondisi tidak ceteris paribus maka kurva pemintaan dan penawaran dapat 

bergeser kekanan maupun kekiri seperti terlihat pada Gambar 2. 

Gambar 2 

Pergeseran Kurva Permintaan dan Penawaran Obligasi 

 

 

i = 0% 

i = 5,3% 

i = 11,1% 

i = 17,6% 

i = 25% 

i = 33% 
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Struktur Risiko Tingkat Bunga 

Menurut Manurung dan Tobing (2010:2-4) jenis obligasi dapat dikelompokan berdasarkan 

penerbit obligasi, yaitu obligasi pemerintah pusat (government bond), obligasi pemerintah daerah 

(municipal bond) dan obligasi perusahaan (corporate bond). Masing-masing obligasi yang 

diterbitkan pada jangka waktu yang sama dapat memiliki tingkat bunga berbeda. Obligasi 

perusahaan memiliki tingkat bunga yang lebih tinggi dibandingkan dengan obligasi lainnya. 

Sedangkan tingkat bunga terendah diberikan kepada pemegang obligasi pemerintah pusat. 

Miskhin (2009:123-129) menjelaskan faktor-faktor yang menyebabkan terjadinya 

perbedaan tingkat bunga yang ditawarkan pada beberapa jenis obligasi walaupun jangka waktu 

jatuh temponya sama. Adapun faktor-faktor tersebut adalah sebagai berikut: 

Risiko kredit 

Tingkat bunga obligasi perusahaan dan pemerintah daerah lebih tinggi jika dibanding 

dengan obligasi pemerintah pusat. Hal ini terjadi karena terdapat suatu kemungkinan yang lebih 

besar mengenai tidak dapat terbayarnya pokok maupun bunga obligasi saat jatuh tempo (default 

risk) dari obligasi yang diterbitkan oleh perusahaan dan pemerintah daerah dibandingkan dengan 

obligasi pemerintah pusat. Biasanya tolak ukur risiko kredit pada obligasi perusahaan atau 

pemerintah daerah dilakukan pemeringkatan (rating). Semakin tinggi rating obligasi maka risiko 

kredit semakin menurun. 

Likuiditas 

Obligasi pemerintah pusat lebih mudah diperdagangkan di pasar (likuid) dibandingkan 

dengan obligasi perusahaan atau pemerintah daerah. Semakin likuid suatu obligasi maka tingkat 

bunganya rendah. Obligasi perusahaan dan pemerintah daerah lebih tidak likuid daripada 

obligasi pemerintah pusat, jadi tingkat bunga obligasi perusahaan dan pemerintah daerah lebih 

tinggi daripada obligasi pemerintah pusat. 

Pertimbangan pajak penghasilan 

Jika obligasi memiliki suatu keuntungan sebagai akibat perlakuan pajak seperti 

dibebaskannya pajak penghasilan atas kupon obligasi, maka tingkat bunga obligasi tersebut akan 

lebih rendah. 

Struktur Jangka Waktu Tingkat Bunga 

Jangka waktu jatuh tempo suatu obligasi dapat mempengaruhi besarnya tingkat bunga 

obligasi tersebut. Kurva imbal hasil (yield curve) merupakan gambaran grafik imbal hasil (yield) 

suatu obligasi dengan jangka waktu jatuh tempo yang berbeda-beda. Menurut Miskhin 

(2009:131), terdapat tiga teori yaitu teori harapan, teori pasar tersegmentasi dan teori likuiditas 

premium untuk menjelaskan struktur jangka waktu tingkat bunga yang tercermin pada pola kurva 

imbal hasil yang mana memiliki fakta sebagai berikut: 
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 Tingkat bunga obligasi dengan jangka waktu jatuh tempo yang berbeda cenderung 

bergerak secara bersama-sama. 

 Ketika tingkat bunga obligasi jangka pendek rendah, kurva imbal hasil cenderung 

bergerak naik keatas. Sementara ketika tingkat bunga obligasi jangka pendek tinggi, 

kurva imbal hasil pergerakannya cenderung stabil. 

 Kurva imbal hasil biasanya bergerak naik keatas. 

Teori Ekspektasi (Harapan) 

Teori Ekspektasi (expectations theory) menyatakan tingkat bunga obligasi jangka panjang 

akan sama dengan rata-rata harapan tingkat bunga jangka pendek. Asumsi teori ini adalah 

investor tidak menetapkan salah satu jangka waktu jatuh tempo diantara yang lainnya, jadi 

investor tidak akan menyimpan obligasi yang memiliki harapan imbal hasil lebih rendah dari 

obligasi yang lain dengan jangka waktu jatuh tempo yang berbeda. Karakteristik obligasi ini 

dapat disebut perfect substitutes.  

Teori Ekspektasi dapat menjelaskan fakta pertama yang menyebutkan bahwa tingkat bunga 

pada obligasi yang memiliki perbedaan jangka waktu jatuh tempo bergerak secara bersama-

sama. Pada dasarnya obligasi jangka pendek memiliki karakteristik ketika hari ini mengalami 

peningkatan, biasanya untuk kedepan akan mengalami peningkatan yang lebih besar lagi. Karena 

tingkat bunga obligasi jangka panjang merupakan rata-rata tingkat bunga yang diharapkan pada 

obligasi jangka pendek, maka peningkatan tingkat bunga obligasi jangka pendek akan 

meningkatkan tingkat bunga obligasi jangka panjang.  

Teori harapan juga dapat menjelaskan fakta kedua yang menyebutkan bahwa kurva imbal 

hasil bergerak naik keatas ketika tingkat bunga obligasi jangka pendek rendah dan pergerakan 

kurva imbal hasil stabil atau turun kebawah ketika tingkat bunga obligasi jangka pendek saat ini 

tinggi. Saat tingkat bunga obligasi jangka pendek rendah maka investor mengharapkan 

peningkatan tingkat bunga di masa depan. Oleh karena itu tentunya tingkat bunga obligasi jangka 

panjang juga menaik sehingga membuat kurva imbal hasil bergerak menaik keatas. Sementara 

jika saat ini tingkat bunga obligasi jangka pendek tinggi, harapan investor pada masa depan 

tingkat bunga turun jadi berdampak pada kurva imbal hasil bergerak dengan stabil atau menurun 

ke bawah. 

Namun teori harapan tidak dapat menjelaskan fakta ketiga yang menyatakan kurva imbal 

hasil biasanya bergerak naik keatas. Pergerakan kurva imbal hasil naik keatas merupakan 

implikasi dari tingkat bunga obligasi jangka pendek yang selalu diharapkan meningkat. Pada 

praktenya tingkat bunga obligasi jangka pendek mengalami penurunan lalu kemudian naik, jadi 

teori ini menyarankan tipe pergerakan kurva imbal hasil untuk stabil. 

Teori Pasar Tersegmentasi 

Kunci asumsi pada teori pasar tersegmentasi adalah perbedaan waktu jatuh tempo obligasi 

tidak dapat diganti, jadi harapan imbal hasil dari salah satu obligasi yang disimpan pada jangka 

waktu jatuh tempo tertentu tidak dipengaruhi oleh permintaan obligasi dengan waktu jatuh tempo 

tertentu yang lainnya. Teori pasar tersegmentasi sangat bertolak belakang dengan teori harapan. 
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Alasan mengapa perbedaan jangka waktu jatuh tempo tidak dapat diganti karena investor 

memiliki pilihan yang kuat atas obligasi pada salah satu jangka waktu jatuh tempo. Jadi investor 

hanya fokus pada imbal hasil atas obligasi dengan jangka waktu jatuh tempo tertentu yang telah 

dipilih. 

Teori pasar tersegmentasi dapat menjelaskan fakta ketiga yang menyebutkan bahwa kurva 

imbal hasil biasanya bergerak naik keatas karena jika tersegmentasi pada obligasi jangka panjang 

yang mana memiliki tingkat bunga tinggi dengan harga murah maka akan membentuk kurva 

imbal hasil naik keatas. Namun teori ini justru tidak dapat menjelaskan fakta pertama dan kedua 

seperti apa yang telah dijelaskan oleh teori harapan. 

Teori Likuiditas Premium 

Teori likuiditas premium menyatakan bahwa tingkat bunga obligasi jangka panjang sama 

dengan rata-rata harapan tingkat bunga obligasi jangka pendek ditambah dengan likuiditas 

premium. Teori ini mengasumsikan bahwa harapan imbal hasil satu obligasi dapat 

mempengaruhi harapan imbal hasil obligasi lain dengan jangka waktu jatuh tempo yang berbeda, 

tetapi memungkinkan investor untuk memilih salah satu jangka waktu jatuh tempo obligasi 

tertentu atau dengan kata lain obligasi tersebut not perfect substitutes. Investor biasanya lebih 

memilih kepada obligasi jangka pendek karena mengandung risiko bunga yang kecil. Dengan 

alasan itulah investor harus ditawarkan obligasi ditambah dengan premi likuiditas untuk 

mendorong mereka untuk memegang obligasi jangka panjang. 

Berhubungan erat dengan teori likuiditas premium adalah preferred habitat theory. Teori 

ini mengasumsikan bahwa perilaku investor untuk berinvestasi pada obligasi bukan karena 

jangka waktu jatuh temponya tetapi besar imbal hasil yang akan didapat. Obligasi jangka 

panjang merupakan pilihan perilaku investor pada preferred habitat theory karena menghasilkan 

imbal hasil yang besar dibandingkan dengan obligasi jangka pendek. 

Kombinasi antara teori likuiditas premium dan preferred habitat theory merupakan teori 

struktur jangka waktu tingkat bunga yang dapat diterima dan masuk akal. Hal ini dikarenakan 

teori ini dapat menjelaskan fakta empiris bahwa (1) tingkat bunga obligasi dengan jangka waktu 

jatuh tempo yang berbeda cenderung bergerak secara bersama-sama, (2) ketika tingkat bunga 

obligasi jangka pendek rendah, kurva imbal hasil cenderung bergerak naik keatas. Sementara 

ketika tingkat bunga obligasi jangka pendek tinggi, kurva imbal hasil pergerakannya cenderung 

stabil, (3) kurva imbal hasil biasanya bergerak naik keatas. 

Teori Likuiditas 

Pasar obligasi memiliki kondisi dengan  volume perdagangan yang rendah dan besarnya 

bid-ask spread. Likuiditas menunjukan kemampuan untuk membeli atau menjual sekuritas 

tertenntu secara cepat (marketability) dan pada harga yang tidak terlampau berbeda dengan harga 

sebelumnya (Sharpe, Alexander dan Bailey, 2005:359). Dalam pasar modal yang likuid, 

penjualan suatu sekuritas dapat dilaksanakan dengan cepat tanpa menimbulkan execution cost 

(Woodley, 2007). 

Fabozzi (2006:23) melakukan pengamatan tentang liquiditas obligasi. Menurut Fabozzi 

(2006:23) pengukuran atas likuiditas dari obligasi dapat dicerminkan pada yield spread, bid-ask 
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spread, dan besar transaksi atas obligasi tersebut. Kecilnya yield spread, bid-ask spread dan 

besarnya transaksi, mencerminkan bahwa obligasi tersebut likuid di pasar. 

Penelitian Terdahulu 

Chakravarty dan Sarkar (1999) melakukan penelitian tentang likuiditas obligasi di Amerika 

Serikat. Penelitian ini bersifat deskriptif. Hasil penelitian Chakravarty dan Sarkar (1999) 

menyimpulkan bahwa likuiditas merupakan penentu yang penting yang berpengaruh positif bagi 

spread harga bid dan ask. Penelitian ini juga menyimpulkan bahwa jangka waktu obligasi juga 

mempengaruhi spread harga bid dan ask secara positif. 

Kempf dan Uhrig-Homburg (2000) melakukan penelitian mengenai obligasi di Jerman. 

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data obligasi pemerintah Jerman di tahun 1992 

hingga 1994. Penelitian ini menguji beberapa faktor seperti jangka waktu dan kupon serta 

likuiditasnya. Penelitian ini bersifat deskriptif. Jangka waktu dan kupon hanya digunakan 

sebagai kategori saja. Sehingga tidak disimpulkan dampaknya terhadap obligasi. Secara umum 

penelitian ini menyimpulkan bahwa likuiditas berpengaruh negatif terhadap harga obligasi. 

Penelitian yang dilakukan oleh Houweling, et al. (2003) yang meneliti mengenai hubungan 

beberapa faktor dengan likuiditas obligasi. Beberapa variabel yang diteliti adalah jumlah obligasi 

yang diterbitkan, kupon, harga yang hilang, volatilitas harga, jumlah kontronusi dan dispersi 

yield. Berdasarkan hasil penelitian diperoleh variabel jumlah obligasi yang diterbitkan, kupon, 

harga yang hilang, dispersi yield, volatilitas harga dan jumlah kontributor tidak memiliki 

hubungan yang signifikan. 

Woodley (2007) menguji faktor-faktor yang mempengaruhi likuiditas obligasi perusahaan 

dan menunjukkan bahwa aktivitas perdagangan bergantung pada visibilitas obligasi, pendapat 

opini, dan asimetri informasi. Dimana visibilitas obligasi yang diproksi dengan umur penerbitan, 

ukuran penerbitan, kapitalisasi pasar, dan penerbitan outstanding; perbedaan opini yang diproksi 

dengan perkiraan analis dispersi, peringkat kredit, dan beta; dan asimetri informasi yang diproksi 

dengan analis ekuitas, rating S&P, industri teknologi tinggi, dan bid-ask spread. Hasil dari 

penelitian Woodley (2007) membuktikan bahwa umur penerbitan, ukuran penerbitan, kapitalisasi 

pasar, penerbita outstanding, peringkat kredit, beta, analis ekuitas, rating S&P, dan bid-ask 

spread berpengaruh terhadap likuiditas obligasi, sedangkan perkiraan analis dispersi dan industri 

teknologi tinggi tidak berpengaruh terhadap likuiditas obligasi. 

Hotchkiss dan Jostova (2007) melakukan penelitian atas faktor-faktor penentu volume 

perdagangan dan likuiditas obligasi korporasi. Menggunakan data transaksi dari dataset yang 

komprehensif pada perdagangan perusahaan asuransi, data yang mencakup lebih dari 

17.000 obligasi perusahaan AS dari 4.151 perusahaan selama periode lima tahun. Beberapa dari 

hasil penelitiannya adalah ukuran penerbitan obligasi, umur obligasi dan risiko kredit (rating 

S&P) berpengaruh signifikan pada likuiditas obligasi atau volume perdagangan. Ukuran 

penerbitan obligasi dan risiko kredit (rating S&P) berpengaruh positif sedangkan umur obligasi 

obligasi berpengaruh negatif terhadap likuiditas atau volume perdagangan obligasi di pasar.  

Penelitian Wang (2009) yang menguji hubungan antara likuiditas obligasi dengan bid-ask 

spread obligasi mendapatkan bahwa likuiditas obligasi memiliki pengaruh yang signifikan 
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terhadap spread obligasi. Namun demikian, pengaruh bid-ask terhadap likuiditas obligasi belum 

diteliti. 

Penelitian Choudhry (2009) mendapatkan bahwa likuiditas pasar dapat dipengaruhi oleh 

tingkat spread, volatilitas pasar, dan penerbitan obligasi benchmark. Pada waktu ada koreksi 

pasar atau ketidakstabilan, otoritas akan mempertimbangkan faktor-faktor tersebut dalam 

pengambilan kebijakan pasarnya. Gabbi dan Salis (2009) juga melakukan penelitian mengenai 

faktor-faktor apa saja yang mempengaruhi likuiditas obligasi. Berdasarkan hasil penelitian 

diperoleh bahwa  jatuh tempo suatu obligasi berpengaruh signifikan terhadap likuiditas obligasi. 

METODOLOGI PENELITIAN 

Populasi dan Sampel 

Populasi untuk penelitian ini adalah seluruh obligasi perusahaan berkupon tetap (fixed rate) 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Metode pengambilan sampel yang akan digunakan dalam 

penelitian ini adalah purposive sampling. Dengan metode ini pemilihan sampel dilakukan dengan 

mengambil sampel yang telah ditentukan sebelumnya berdasarkan maksud dan tujuan penelitian 

dengan kriteria sebagai berikut:  

1. Obligasi berkupon tetap (fixed rate) yang diterbitkan oleh perusahaan merupakan obligasi 

yang selalu tercatat di Bursa Efek Indonesia selama tahun 2009-2010. 

2. Data yang digunakan dalam penelitian diambil tahunan yaitu dari 2009-2010. 

3. Memiliki data lengkap terkait dengan variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian. 

Jenis Data dan Sumber Data 

 Jenis data dalam penelitian ini adalah data sekunder karena data yang diperoleh oleh 

peneliti untuk penelitian ini secara tidak langsung yaitu melalui perantara atau pihak lain. 

Sumber data pada penelitian ini diperoleh dari Indonesia Bond Pricing Agency (IBPA), 

Indonesia Bond Market Directory (IBMD) dan www.idx.co.id. 

Variabel Penelitian 

 Variabel yang dianalisis dalam penelitian ini dibedakan menjadi variabel terikat dan 

variabel bebas. Variabel terikat dari penelitian ini yaitu likuiditas obligasi. Variabel bebas yang 

dipergunakan pada penelitian ini yaitu umur obligasi, ukuran obligasi, kapitalisasi pasar obligasi, 

rating obligasi, dan bid-ask spread. 

Likuiditas Obligasi (Y) merupakan suatu indikator bahwa seberapa mudahnya obligasi 

yang dipegang oleh investor dapat diperjual belikan dengan cepat di pasar sekunder dengan 

selisih harga yang tidak terlalu besar. Likuiditas obligasi diukur dari rasio perputarannya dengan 

rumus sebagai berikut : 

 

http://www.idx.co.id/
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Umur Obligasi (X1) adalah rentang waktu dimana obligasi yang bersangkutan diterbitkan 

hingga periode jatuh tempo. Mengacu kepada penelitian yang dilakukan oleh Woodley maka 

umur obligasi yang digunakan pada penelitian ini merupakan umur obligasi yang masih tersisa 

(time to maturity). Umur obligasi dihitung dengan rumus sebagai berikut : 

Umur Obligasi = Jumlah sisa umur obligasi pada periode tertentu 

Ukuran Obligasi (X2) ditunjukan dengan total aset yang dimiliki perusahaan penerbit 

obligasi tersebut. Karena total aset dalam bentuk nominal mata uang dan nilainya relatif lebih 

besar dibandingkan dengan variabel-variabel lain dalam penelitian ini maka untuk 

menyamakannya akan ditransformasikan dalam bentuk algoritma. Rumus yang digunakan 

sebagai berikut : 

Ukuran = log (Total Aset) 

Kapitalisasi Pasar Obligasi (X3) merupakan nilai suatu perusahaan yang diperhitungkan 

berdasarkan harga suatu obligasi di periode tertentu yang dikalikan dengan jumlah obligasi yang 

diterbitkan pada periode tertentu. Karena kapitalisasi pasar obligasi dalam bentuk nominal mata 

uang dan nilainya relatif lebih besar dibandingkan dengan variabel-variabel lain dalam penelitian 

ini maka untuk menyamakannya akan ditransformasikan dalam bentuk algoritma. Rumus yang 

digunakan sebagai berikut : 

Kapitalisasi Pasar Obligasi = log (Harga obligasi periode tertentu x Jumlah  

obligasi yang diterbitkan pada periode tertentu) 

 

Rating Obligasi (X4), Perbedaan opini diukur dengan menggunakan Rating Obligasi 

berdasarkan definisi Rating Obligasi tentang kredibilitas (creditworthiness) yang dikeluarkan 

oleh PT. PEFINDO, Standard & Poor’s, Moody’s dan Fitch. Variabel Rating Obligasi 

dikelompokkan menjadi 10 kategori, yaitu: In defaul, in default with little prospect for recovery, 

extremely speculative, substantial risks, highly speculative, non investment grade/speculative, 

lower medium grade, upper medium grade, high grade, dan prime. Selanjutnya Rating Obligasi 

yang berdasarkan definisi tersebut ditransformasikan kedalam angka dengan ketentuan bahwa 

peringkat kredit untuk obligasi, dikonversi ke skala numerik seperti pada tabel 2 berikut : 
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Tabel 2 

Rating Obligasi 

PT. 

PEFINDO 
S&P Moody's Fitch Definisi 

Skala 

Numerik 

AAA AAA Aaa AAA Prime 10 

AA+ AA+ Aa1 AA+ 

High Grade 9 AA AA Aa2 AA 

AA- AA- Aa3 AA- 

A+ A+ A1 A+ 

Upper Medium 

Grade 
8 A A A2 A 

A- A- A3 A- 

BBB+ BBB+ Baa1 BBB+ 

Lower Medium 

Grade 
7 BBB BBB Baa2 BBB 

BBB- BBB- Baa3 BBB- 

BB+ BB+ Ba1 BB+ 
Non Investment 

Grade/ 

Speculative 

6 BB BB Ba2 BB 

BB- BB- Ba3 BB- 

B+ B+ B1 B+ 

Highly 

Speculative 
5 B B B2 B 

B- B- B3 B- 

CCC+ CCC+   CCC+ Substantial Risk 4 

CCC CCC Caa CCC 

Extremely 

Speculative 
3 

CCC- CC Ca CC 
In Default With 

Little Prospect 

For Recovery 

2   C C C 

  C1   C1 



Journal of Capital Market and Banking 
ISSN: 2301 – 4733; Vol. 1, No. 1; May 2012  

 

76 

 

 

Bid-Ask Spread (X5) merupakan selisih antara harga permintaan jual (ask) dengan harga 

penawaran beli (bid). Rumus yang digunakan sebagai berikut : 

Bid-ask spread = Ask price – Bid price 

Mengacu kepada penelitian yang dilakukan oleh Woodley maka bid-ask spread yang digunakan 

dalam penelitian merupakan nilai yang telah dirata-rata. 

Metodologi 

Metode Estimasi 

Dalam penelitian ini digunakan analisis regresi data panel. Data panel adalah gabungan 

antara data silang (cross section) dengan data runtut waktu (time series) (Winarno, 2009:9.1). 

Winarno (2009:9.10-9.20) menyatakan terdapat tiga pendekatan dalam membuat regresi data 

panel, yaitu pooling lease square (common effect), pendekatan efek tetap (fixed effect) dan 

pendekatan efek random (random effect). 

Pooling Lease Square (Common Effect) 

Pada model ini digabungkan data cross section dan data time series kemudian digunakan 

OLS terhadap data panel tersebut. Pendekatan ini merupakan pendekatan yang paling sederhana 

dibanding dengan kedua pendekatan lainnya. Dengan pendekatan ini tidak dapat memperlihatkan 

perbedaan antar individu dan perbedaan antar waktu karena intercept maupun slope dari model 

sama. Persamaan untuk Pooling Lease Square adalah sbb: 

 

Dimana i menunjukan objek (perusahaan) dan t menunjukan waktu. 

 

Pendekatan Efek Tetap (Fixed Effect) 

Efek tetap maksudnya adalah bahwa satu objek memiliki konstanta yang tetap besarnya 

untuk beberapa periode waktu. Demikian juga dengan koefisien regresinya, tetap besarnya dari 

waktu ke waktu (time invariant). Untuk membedakan satu objek dengan objek lainnya, 

digunakan variabel semu (dummy). Oleh karena itu, model ini sering disebut dengan Least 

Squares Dummy Variables (LSDV). Persamaan untuk model ini adalah sbb: 

D     DDD 

In Default 1       DD 

      D 

Sumber : PT. PEFINDO, S&P,    

Moody's dan Fitch 
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β0 menjadi β0i , i menunjukan objeknya. Dengan demikian masing-masing objek memiliki 

konstan yang berbeda. Variabel semu d1i untuk objek pertama dan 0 untuk objek lainnya. 

Variabel semu d2i untuk objek kedua dan 0 untuk objek lainnya. Variabel semu d3i untuk objek 

ketiga dan 0 untuk objek lainnya. Variabel semu d4i untuk objek keempat dan 0 untuk objek 

lainnya. Variabel semu d5i untuk objek kelima dan 0 untuk objek lainnya. Variabel semu d6i 

untuk objek kelima dan 0 untuk objek lainnya. 

Pendekatan Efek Random (Random Effect) 

Efek random digunakan untuk mengatasi kelemahan metode efek tetap yang menggunakan 

variabel semu, sehingga model mengalami ketidakpastian. Tanpa menggunakan variabel semu, 

metode efek random menggunakan residual, yang diduga memiliki hubungan antar waktu dan 

antar objek. Persamaan untuk model ini sama dengan persamaan pada metode common effect 

kecuali konstantanya yang berbeda.  

Hipotesis 

 Berdasarkan permasalahan yang ada dan tujuan yang ingin dicapai, maka hipotesis yang 

diajukan dalam penelitian ini dapat dirumuskan sebagai berikut: 

Umur Obligasi 

Woodley (2007) berpendapat bahwa umur penerbitan obligasi berpengaruh negatif 

terhadap perputaran volume perdagangan obligasi. Jadi semakin pendek umur penerbitan 

obligasi maka semakin likuid obligasi tersebut. Hotchkiss dan  Jostova (2007) menyimpulkan 

bahwa umur obligasi memiliki pengaruh negatif terhadap likuiditas atau volume perdagangan 

obligasi di pasar. Gabbi dan Salis (2009) juga melakukan penelitian mengenai faktor-faktor apa 

saja yang mempengaruhi likuiditas obligasi. Berdasarkan hasil penelitian diperoleh bahwa  jatuh 

tempo suatu obligasi berpengaruh signifikan terhadap likuiditas obligasi. Pada penelitian kali ini 

akan dilakukan pengujian kembali apakah umur obligasi dapat mempengaruhi likuiditas obligasi 

sebagai berikut: 

Ho1: Umur obligasi tidak berpengaruh negatif dengan likuiditas obligasi. 

Ha1: Umur obligasi berpengaruh negatif dengan likuiditas obligasi. 

 

Ukuran Obligasi 

Hotchkiss dan  Jostova (2007) menyimpulkan ukuran penerbitan obligasi berpengaruh 

signifikan terhadap likuiditas obligasi. Woodle (2007) juga menyatakan pendapat bahwa ukuran 

penerbitan obligasi memiliki pengaruh positif yang signifikan terhadap likuiditas obligasi. Untuk 

penelitian kali ini akan dilakukan pengujian kembali apakah ukuran obligasi dapat 

mempengaruhi likuiditas obligasi sebagai berikut : 
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Ho2: Ukuran obligasi tidak berpengaruh positif dengan likuiditas obligasi. 

Ha2: Ukuran obligasi berpengaruh positif dengan likuiditas obligasi. 

Kapitalisasi Pasar Obligasi 

Woodley (2007) menemukan adanya hubungan positif yang signifikan antara Kapitalisasi 

Pasar Obligasi terhadap Likuiditas Obligasi. Biasanya para pelaku pasar modal berminat pada 

obligasi yang berkapitalisasi besar. Hal ini dikarenakan obligasi berkapitalisasi besar mempunyai 

potensi pertumbuhan perusahaan yang bagus serta mempunyai tingkat likuiditas obligasi yang 

tinggi. Pada penelitian kali ini akan dilakukan pengujian kembali apakah kapitalisasi pasar 

obligasi dapat mempengaruhi likuiditas obligasi sebagai berikut: 

Ho3: Kapitalisasi pasar obligasi tidak berpengaruh positif dengan likuiditas obligasi. 

Ha3: Kapitalisasi pasar berpengaruh positif dengan likuiditas obligasi. 

Rating obligasi 

Perdagangan yang didasarkan pada perbedaan opini yang timbul karena perbedaan interpretasi 

dari informasi publik yang sama dengan investor. Dalam rangka untuk menguji hipotesis bahwa 

perbedaan opini dapat mengendalikan perdagangan di pasar obligasi perusahaan, maka perlu 

memproksi tingkat ketidaksepakatan di antara para pelaku pasar tentang penafsiran mengenai 

informasi publik. Dimana para investor memiliki perbedaan opini mengenai presepsi tinggi 

rendahnya raing obligasi tersebut. Penelitian yang dilakukan oleh Alexander, et al.(2000) 

(dikutip oleh Woodley, 2007) menemukan bahwa obligasi dari peringkat kredit yang lebih 

rendah (di bawah rating B-) dari perdagangan obligasi lebih sering terjadi daripada obligasi di 

tingkat atas. Sementara Hotchkiss dan  Jostova (2007) berpendapat pada penelitiannya bahwa 

obligasi dengan risiko kredit yang tinggi atau rating rendah dapat mengurangi aktivitas 

perdagangan. Woodle (2007) pada penelitiannya menyatakan bahwa terdapat pengaruh 

signifikan antara rating obligasi dengan likuiditas obligasi. Woodle (2007) mengindikasikan 

bahwa obligasi dengan risiko kredit yang tinggi (rating rendah) perdagangannya lebih aktif di 

pasar. Pada penelitian kali ini akan dilakukan pengujian apakah rating obligasi dapat 

mempengaruhi likuiditas obligasi sebagai berikut : 

Ho4: Rating obligasi tidak berpengaruh negatif dengan likuiditas obligasi. 

Ha4: Rating obligasi berpengaruh negatif dengan likuiditas obligasi. 

 

Bid-Ask Spread 

Penelitian Barclay, et al. (1998) dalam Woodley (2007) dan Chordia, et al. (2000) 

mendokumentasi korelasi negatif antara bid-ask spread dengan volume perdagangan. 

Chakravarty dan Sarkar (1999) melakukan penelitian tentang likuiditas obligasi di Amerika 

Serikat. Hasil penelitian menyimpulkan bahwa likuiditas merupakan penentu yang penting yang 
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berpengaruh positif bagi spread harga bid dan ask. Woodle (2007) menyatakan pada 

penelitiannya bahwa bid-ask spread berpengaruh signifikan terhadap likuiditas obligasi. Semakin 

kecil bid-ask spread maka mengindikasikan obligasi semakin likuid di pasar. Pada penelitian kali 

ini akan dilakukan pengujian apakah bid-ask spread dapat mempengaruhi likuiditas obligasi 

dengan hipotesis sebagai berikut : 

Ho5: Bid-ask spread tidak berpengaruh negatif dengan likuiditas obligasi. 

Ha5: Bid-ask spread berpengaruh negatif dengan likuiditas obligasi. 

 

ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 

Statistik Deskriptif  

Tabel 2 memperlihatkan statistic deskriptif dari data yang dipergunakan untuk 

menganalisis tujuan dari penelitian ini.  Berdasarkan tabel 4.1 terlihat bahwa rata-rata perputaran 

obligasi yang mana mencerminkan suatu likuiditas obligasi sebesar 0.629879. Secara 

keseluruhan obligasi yang paling likuid adalah Obligasi Berlian Laju Tanker IV Tahun 2009 Seri 

B (BLTA04B). Selama tahun 2010 jumlah Obligasi Berlian Laju Tanker IV Tahun 2009 Seri B 

(BLTA04B) yang diperdagangkan sebesar Rp.719,200,034,777. Total jumlah obligasi yang 

diperdagangkan tersebut merupakan 4.79 kali dari jumlah obligasi yang beredarnya atau sebesar 

Rp. 150,000,000,000. Sementara itu obligasi yang paling tidak likuid adalah Jasa Marga XII Seri 

Q Tahun 2006 (JMPD12Q), Obligasi Oto Multiartha VI Tahun 2009 Seri C (OTMA06C) dan 

Obligasi I Jaya Ancol Tahun 2007 Seri A (PJAA01A). Hal ini dapat dilihat bahwa jumlah 

JMPD12Q yang diperdagangkan selama tahun 2009 hanya Rp. 13,500,000,000 yang mana 

merupakan 0.01 kali dari jumlah obligasi yang beredar yaitu Rp. 1,000,000,000,000. Sementara 

jumlah OTMA06C yang diperdagangkan selama tahun 2009 hanya Rp.2,500,000,000 atau 0.01 

kali dari jumlah obligasi yang beredar yaitu Rp. 500,000,000,000. Hal yang sama juga terjadi 

pada PJAA01A, jumlah obligasi yang diperdagangkan selama tahun 2010 hanya sebesar 

Rp.400,000,000 atau 0.01 kali dari jumlah obligasi yang beredar yaitu Rp. 80,000,000,000. 

Tabel 2 

Deskripsi Variabel Penelitian 

  TURNOVER TTM SIZE MC RATING SPREAD 

 Mean 0.629879 2.137652 12.97858 11.4904 8.473684 1.748826 

 Median 0.39 1.53 13 11.48 9 1.31 

 Maximum 4.79 22.89 14.68 12.3 10 7.9 

 Minimum 0.01 0.01 11.56 10.4 7 0.13 

 Std. Dev. 0.637764 2.540825 0.643369 0.391702 0.731351 1.168972 
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 Skewness 2.313424 4.417739 0.380825 -0.119316 -0.252331 1.708373 

 Kurtosis 11.91758 33.88484 2.859444 2.724082 2.672725 6.604762 

              

 Jarque-Bera 1038.748 10620.37 6.173616 1.369572 3.723447 253.8796 

 Probability 0 0 0.045647 0.504198 0.155405 0 

              

 Sum 155.58 528 3205.71 2838.13 2093 431.96 

 Sum Sq. Dev. 100.0589 1588.125 101.8252 37.74396 131.5789 336.1582 

              

 Observations 247 247 247 247 247 247 

 

Pada tabel juga menampilkan nilai tengah atas perputaran obligasi sebesar 0.39. Obligasi 

Duta Pertiwi V Tahun 2007 (DUTI05), Jasa Marga X Tahun 2002 Seri O (JMPD10OXBFTW) 

dan Obligasi Summarecon Agung II Tahun 2008 (SMRA02) berada pada tingkatan likuiditas 

tersebut. Selama tahun 2009 jumlah obligasi DUTI05 yang diperdagangkan sebesar Rp. 

195,800,837,688 dimana jumlah obligasi yang beredar Rp. 500,000,000,000. Selain itu obligasi 

JMPD10OXBFTW selama 2009 diperdagangkan sebanyak Rp. 254,664,020,656 dengan jumlah 

obligasi yang beredar sebanyak Rp. 650,000,000,000. SMRA02 juga berada pada tingkat 

perputaran 0.39 karena selama tahun 2009 jumlah obligasi yang diperdagangkan hanya sebesar 

Rp. 38,999,997,029 yang mana jumlah obligasi yang beredar sebanyak Rp. 100,000,000,000. 

Secara keseluruhan dari data obligasi yang diteliti, rata-rata obligasi tersebut akan jatuh 

tempo 2,1 tahun kemudian. Indosat II Tahun 2002 Seri B (ISAT02BXBFTW) merupakan 

obligasi yang memiliki sisa umur paling lama. Tanggal jatuh tempo  ISAT02BXBFTW pada 6 

November 2032 sehingga pada tahun 2009 sisa umur obligasi tinggal 22.9 tahun. Sementara itu 

terdapat beberapa obligasi yang jatuh tempo pada tahun 2010 sehingga pada tabel 4.1 

menunjukan sisa umur obligasi tinggal 0.01 tahun. Beberapa obligasi yang jatuh tempo pada 

tahun 2010 adalah Apexindo Pratama Duta I Tahun 2005 (APEX01A), Bank Ekspor Indonesia 

IV Tahun 2009 Seri A (BEXI04A), Obligasi Berlian Laju Tanker IV Tahun 2009 Seri A 

(BLTA04A), Indosat III Tahun 2003 Seri B (ISAT03BXBFTW), Jasa Marga X Tahun 2002 Seri 

O (JMPD10OXBFTW), Kresna Graha Sekurindo I Tahun 2007 Seri C (KREN01C), Oto 

Multiartha V Tahun 2007 Seri B (OTMA05B) dan PAM Lyonnaise Jaya I Tahun 2005 Seri C 

(PLJA01C). 

Pada tabel 2 juga menunjukan rata-rata ukuran obligasi dari semua data yang diteliti adalah 

sebesar 12.97858. Nilai ini berarti rata-rata perusahaan yang menerbitkan obligasi memiliki total 

aset sebesar Rp.31,648,538,713,246. Sementara itu ukuran obligasi terbesar (14.68) adalah 

Kresna Graha Sekurindo I Tahun 2007 Seri C (KREN01C) karena pada tahun 2009 nilai total 
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asset Kresna Graha Sekurindo mencapai Rp. 478,226,424,990,000. Di lain sisi Obligasi Bhakti 

Finance II Tahun 2007 (BFNC02) memiliki ukuran terkecil (11.56) atau nilai total aset Bhakti 

Finance hanya mencapai Rp. 360,228,000,000 di tahun 2009. 

Nilai rata-rata kapitalisasi pasar obligasi pada tabel 4.1 sebesar 11.49. Hal ini berarti pada 

tahun 2009 sampai dengan 2010 rata-rata harga obligasi 101.3 dan rata-rata jumlah obligasi yang 

beredar sebesar Rp.445,379,838,710. Karena nilai kapitalisasi pasar tersebut berasal dari 

logaritma atas perkalian antara harga obligasi dengan jumlah obligasi yang beredar. Nilai 

kapitalisasi pasar tertinggi atas semua obligasi yang diteliti adalah Indofood Sukses Makmur IV 

Tahun 2007 (INDF04) sebesar 12.3. Pada akhir 2010 harga pasar dari INDF04 mencapai 102 

dengan jumlah obligasi yang beredar sebanyak Rp. 1,964,000,000,000 sehingga nilai kapitalisasi 

pasar INDF04 sebesar Rp. 2,003,280,000,000. Sebaliknya, Obligasi Tunas Financindo Sarana V 

Th 2008 Seri B (TUFI05B) memiliki nilai kapitalisasi pasar terendah (10.40) atau senilai dengan 

Rp.25,006,000,000. Pada tahun 2010 harga pasar TUFI05B sebesar 100,024 demgan jumlah 

obligasi yang beredar sebanyak Rp. 25,000,000,000. 

Tabel 2 menunjukan rating obligasi secara rata-rata 8 (A) sedangkan rating tertinggi 10 

(AAA) dan rating terendah 7 (BBB). Hal ini menggambarkan bahwa perusahaan-perusahaan 

yang menerbitkan obligasi berbunga tetap di BEI masih termasuk kedalam investment grade 

(obligasi dengan peringkat AAA sampai BBB) yang diterbitkan oleh perusahaan rating seperti 

PT. PEFINDO, Standard & Poor’s, Moody’s, dan Fitch. Jadi risiko yang dihadapi oleh investor 

atau pemegang obligasi karena penerbit obligasi tidak dapat memenuhi kewajibannya untuk 

membayar bunga beserta pokoknya pada saat jatuh tempo cukup kecil. 

Selain perputaran, umur jatuh tempo, ukuran, kapitalisasi pasar dan rating, tabel 2 juga 

menunjukan rata-rata bid-ask spread yang dikuotasi oleh manajer investasi sebesar 1.75 dengan 

maksimal spread 7.9 dan minimal 0.13. Hal ini menunjukan bahwa secara garis besar pada tahun 

2009 sampai 2010 pasar obligasi di Indonesia khususnya untuk obligasi perusahaan sudah cukup 

terbuka mengenai informasi-informasi yang diperlukan dari perusahaan bagi manajer investasi 

maupun investor. Rata-rata spread 1.75 mencerminkan bahwa selisih harga yang jual obligasi 

(ask price) dengan harga belinya (bid price) yang ditawarkan oleh manajer investasi tidak 

terlampau jauh. 

Simpangan baku dari semua variabel yang tersaji pada tabel 2 hanya perputaran, jangka 

waktu jatuh tempo dan bid-ask spread obligasi saja yang memiliki nilai mendekati rata-ratanya. 

Maksud dari hal ini adalah dispersi atau penyebaran data perputaran, jangka waktu jatuh tempo 

dan bid-ask spread obligasi cukup dekat dengan rata-ratanya sementara untuk variabel lainnya 

seperti ukuran, kapitalisasi pasar dan rating obligasi memiliki ukuran dispersi atau penyebaran 

data yang jauh dari pada rata-rata datanya. Pada tabel 2 juga terdapat nilai dari skewness, 

kurtosis dan probabilitas jarque-bera. Hasil pengujian ketiganya pada dasarnya menyimpulkan 

apakah data berdistribusi normal atau tidak. 

Hasil uji normalitas antara skewness, kurtosis dan jarque-bera memiliki interpretasi yang 

berbeda-beda. Berdasarkan hasil uji skewness hanya data ukuran obligasi yang mendekati 

distribusi normal karena nilainya mendekati 0. Hasil uji kurtosis menyatakan hanya data ukuran, 

kapitalisasi pasar dan rating obligasi yang berdistribusi normal karena menghasilkan nilai 

mendekati 3. Sementara berdasarkan hasil nilai probabilitas jaque-bera hanya kapitalisasi pasar 
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dan rating obligasi yang berdistribusi normal karena memiliki nilai probabilitas lebih besar dari 

5%. Walaupun hasil uji normalitas menghasilkan beberapa variabel berdistribusi tidak normal 

namun data tetap valid jika digunakan dalam penelitian dengan metode regresi data panel karena 

prosedur penelitian regresi data panel tidak memerlukan uji normalitas data seperti penelitian 

dengan regresi sederhana. 

Estimasi Model 

Model yang tepat untuk penelitian ini diperlukan pengujian Hausman.  Adapun hasil uji 

Hausman pada tabel 3 menunjukan metode estimasi terbaik yang dapat digunakan diantara 

common effect, fixed effect dan random effect adalah fixed effect. Hal ini karena nilai probabilitas 

0.2373 lebih besar dari 0.05 atau tidak tolak Ho. 

Tabel 3 

Hasil Uji Hausman 

Correlated Random Effects - Hausman Test     

Pool: Untitled 

   

  

Test cross-section random effects     

Test Summary   Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

Cross-section 

random   6.782294 5 0.2373 

Cross-section random effects test comparisons:     

Variable Fixed   Random  Var(Diff.)  Prob.  

TTM? -0.2157 -0.030153 0.008209 0.0406 

SIZE? -0.1524 0.079565 0.052709 0.3123 

MC? 1.48146 -0.153851 6.02958 0.5054 

RATING? -0.2864 -0.082915 0.053714 0.3799 

SPREAD? 0.04642 -0.014111 0.00199 0.1748 

Cross-section random effects test equation:     

Dependent Variable: TURNOVER? 

 

  

Method: Panel Least Squares 

  

  

Date: 11/23/11   Time: 21:55 

  

  



Journal of Capital Market and Banking 
ISSN: 2301 – 4733; Vol. 1, No. 1; May 2012  

 

83 

 

Sample: 2009 2010 

   

  

Included observations: 2 

  

  

Cross-sections included: 124 

  

  

Total pool (balanced) observations: 248     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C -11.61 28.70407 -0.404476 0.6866 

TTM? -0.2157 0.092523 -2.330824 0.0214 

SIZE? -0.1524 0.248022 -0.61443 0.5401 

MC? 1.48146 2.459524 0.602337 0.5481 

RATING? -0.2864 0.241836 -1.184313 0.2386 

SPREAD? 0.04642 0.057359 0.809237 0.42 

Effects Specification 

Cross-section fixed (dummy variables) 

R-squared 0.63124     Mean dependent var 0.6278 

Adjusted R-squared 0.2346     S.D. dependent var 0.6374 

S.E. of regression 0.55764     Akaike info criterion 1.9758 

Sum squared resid 37.0038     Schwarz criterion 3.8033 

Log likelihood -116     Hannan-Quinn criter. 2.7115 

F-statistic 1.59145     Durbin-Watson stat 3.968 

Prob(F-statistic) 0.00532       

 

Pendekatan efek tetap (fixed effect) yang dihasilkan berdasarkan uji Hausman 

mencerminkan hanya umur obligasi yang berpengaruh signifikan dengan likuiditas obligasi. 

Model yang terbentuk dari pendekatan efek tetap perlu dilakukan pengujian lebih lanjut karena 

mungkin saja terdapat heteroskedastisitas. Tabel 4 mencerminkan bahwa semua variabel bebas 

berpengaruh signifikan dengan likuiditas obligasi. Hal ini disebabkan karena dengan dengan 

mengikutsertakan uji white pada saat menghasilkan analisis regresi data panel pada tabel 4.6 

akan berdampak dikonsistensikannya varian error pada model awal yang memang terdapat 

heteroskedastisitas. 
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Tabel 4 

Hasil Pendekatan Efek Tetap (Fixed Effect) – Uji White 

Dependent Variable: TURNOVER?       

Method: Pooled Least Squares 

  

  

Date: 12/22/11   Time: 19:07 

  

  

Sample: 2009 2010 

   

  

Included observations: 

2 

   

  

Cross-sections included: 124 

  

  

Total pool (balanced) observations: 248 

 

  

White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected)   

 

        

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

          

C -11.6101 0.052828 -219.7721 0 

TTM? -0.215654 1.67E-07 -1294848 0 

SIZE? -0.152392 1.28E-07 -1191207 0 

MC? 1.481462 2.73E-05 54306.4 0 

RATING? -0.286409 3.54E-07 -808442.5 0 

SPREAD? 0.046417 1.12E-08 4143687 0 
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Tabel 4 (Tambahan) 

Hasil Pendekatan Efek Tetap (Fixed Effect) – Uji White 

(Lanjutan) 

Fixed Effects (Cross)         

_ADHI04--C -0.552009       

_ADMF02B--C 0.205581       

_ADMF03B--C 0.695183       

_AIRJ01A--C 0.58756       

_AIRJ01B--C 0.304497       

_AIRJ01C--C 0.170583       

_APEX01A--C -0.90463       

_APEX02A--C -0.101218       

_APEX02B--C -0.199406       

_ASDF08E--C -0.441793       

_ASDF08G--C -0.079546       

_ASDF09C--C -0.148633       

_ASDF09F--C -0.191173       

_ASDF10A--C -0.315999       

_ASDF10B--C -0.108749       

_BBNI01XXBFTW--C -0.594956       

_BBTN11--C -0.918483       

_BBTN12--C 0.052653       
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_BBTN13C--C -0.526659       

_BCAF02B--C 0.073704       

_BCAF02C--C 1.747631       

_BCAF02D--C 0.372204       

_BDKI05A--C -0.082958       

_BDMN01B--C -0.375798       

_BEXI02B--C 0.241638       

_BEXI03B--C 0.258132       

_BEXI03C--C 0.329287       

_BEXI04A--C 0.100013       

_BEXI04B--C 0.98885       

_BFNC02--C 0.307366       

_BJBR05--C -1.083792       

_BJBR06B--C -0.077045       

_BLAM02--C 0.464478       

_BLTA03--C -0.831277       

_BLTA04A--C 1.628139       

_BLTA04B--C 2.797687       

_BLTA04C--C 1.486704       

 

Tabel 4 

Hasil Pendekatan Efek Tetap (Fixed Effect) – Uji White 

(Lanjutan) 

_BNIS01--C -0.908516       

_BSDE02--C -0.902799       

_BSEC01--C -0.359976       
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_BSLT03--C -0.488407       

_BTEL01--C -0.290577       

_BTPN01A--C 0.095927       

_BTPN01B--C 0.362284       

_BVIC02A--C 0.101354       

_CLPK02--C 0.171698       

_DNRK02--C -0.588348       

_DNRK03B--C 0.309825       

_DNRK03C--C -0.312745       

_DNRK04--C -0.366528       

_DUTI05--C -1.010728       

_ELTY01A--C -0.617164       

_ELTY01B--C -0.412698       

_EXCL02--C -1.053472       

_FIFA07C--C -0.600199       

_FIFA07D--C -0.274174       

_FIFA08C--C -0.722925       

_FIFA09A--C -0.239899       

_FIFA09C--C -0.613186       

_IMFI03A--C -0.06948       

_IMFI03B--C 0.980008       

_IMFI03C--C -0.510215       

_INDF04--C -0.896203       

_INDF05--C -0.41376       

_ISAT02BXBFTW--C 4.418516       

_ISAT03BXBFTW--C -0.797353       
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_ISAT04A--C -0.783201       

_ISAT05A--C 0.091242       

_ISAT05B--C 0.478362       

_ISAT06A--C -0.287685       

_JMPD10OXBFTW--C -0.97255       

_JMPD11PXBFTW--C -0.715225       

_JMPD12Q--C -0.286053       

_JPFA01--C -1.138209       

 

Tabel 4 

Hasil Pendekatan Efek Tetap (Fixed Effect) – Uji White 

(Lanjutan) 

_JPRO01--C -0.495993       

_KREN01C--C -0.230644       

_LTLS03--C -0.724567       

_MAIN01--C -0.303683       

_MAPI01A--C 0.128167       

_MAYA02B--C -0.632866       

_MEDC02A--C 0.323485       

_MEDC02B--C -0.341825       

_MPPA03A--C 0.970292       

_MYOR03--C 0.357063       

_OTMA05B--C -0.63402       

_OTMA06A--C 0.351127       

_OTMA06B--C 0.164243       

_OTMA06C--C -0.582303       
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_PANS03--C -0.381094       

_PJAA01A--C -0.251947       

_PLJA01C--C -0.656736       

_PNBN02A--C 1.054477       

_PNBN02B--C -0.069556       

_PNBN02C--C 2.922026       

_PNBN04--C 0.378805       

_PPGD10AXBFTW--C -0.307787       

_PPGD11A--C 0.264164       

_PPGD12A--C 1.465315       

_PPKT02--C -0.256311       

_PPLN07--C -0.523536       

_PPLN08A--C -0.215096       

_PPLN09A--C 0.060376       

_PPLN10A--C -0.225129       

_PTPN01AXBFTW--C 0.61963       

_PTPN02C--C 1.703457       

_PTPV01AXBFTW--C -0.681242       

_RMBA01--C 0.140918       

_RUIS01--C 0.382815       

_SBTR01--C 0.141801       

_SCTV02--C 0.112131       

 

Tabel 4 

Hasil Pendekatan Efek Tetap (Fixed Effect) – Uji White 

(Lanjutan) 
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_SIMP01--C 0.199367       

_SMFP01--C -0.618664       

_SMRA02--C 0.700173       

_SOFN03A--C -0.323612       

_SOFN03C--C -0.462666       

_TRIM02C--C 0.791283       

_TUFI04C--C -0.705773       

_TUFI05B--C 1.239753       

_TUFI05C--C 1.097138       

_TUFI05D--C -0.290788       

_WOMF03C--C -0.555352       

_WOMF04A--C -0.627468       

_WOMF04B--C 0.451375       

_WOMF04C--C -0.575427       

Effects Specification 

Cross-section fixed (dummy variables) 

R-squared 0.631243 Mean dependent var   0.627835 

Adjusted R-squared 0.234597 S.D. dependent var   0.637389 

S.E. of regression 0.557635 Akaike info criterion   1.975792 

Sum squared resid 37.00382 Schwarz criterion   3.803342 

Log likelihood -115.9982 Hannan-Quinn criter.   2.711494 

F-statistic 1.591452 Durbin-Watson stat   3.968 

Prob(F-statistic) 0.005322       

 

Hasil Uji Model dan Hipotesis 

Hasil uji Hausman memutuskan metode estimasi terbaik yang dapat digunakan adalah 

dengan pendekatan fixed effect. Tabel 4 menunjukan umur obligasi, ukuran obligasi, kapitalisasi 
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pasar, rating, dan bid-ask spread berpengaruh signifikan terhadap likuiditas obligasi. Analisis 

regresi data panel akan menghasilkan model regresi untuk setiap jenis data yang digunakan 

dalam penelitian. Pada penelitian ini terdapat 124 jenis obligasi yang berbeda selama periode 

2009 sampai dengan 2010 sehingga model regresi yang terbentuk sebanyak 124. Adapun salah 

satu model regresi yang terbentuk dengan pendekatan fixed effect adalah sebagai berikut : 

 

 

Model regresi ini menyatakan bahwa umur (X1), ukuran (X2) dan rating (X4) obligasi 

Indofood Sukses Makmur IV Tahun 2007 (INDF04) memiliki pengaruh negatif terhadap 

likuiditas obligasi. Sedangkan kapitalisasi pasar (X3) dan bid-ask spread (X5) berpengaruh 

secara positif dengan likuiditas obligasi Indofood Sukses Makmur IV Tahun 2007 (INDF04). 

Jika umur obligasi meningkat 1 tahun maka akan menurunkan likuiditas obligasi sebesar 22%. 

Selain itu jika ukuran obligasi meningkat 100% akan perpengaruh terhadap penurunan likuiditas 

obligasi sebesar 15%. Peningkatan rating obligasi setiap 1 tingkatnya juga akan berpengaruh 

terhadap penurunan likuiditas obligasi sebesar 29%. Pada sisi lain peningkatan kapitalisasi pasar 

dan bid-ask spread berpengaruh terhadap peningkatan likuiditas. Setiap peningkatan kapitalisasi 

pasar sebesar 100% akan berpengaruh terhadap peningkatan likuiditas obligasi sebesar 148%. 

Sementara itu setiap peningkatan bid-ask spread sebanyak 1% maka likuiditas obligasi akan 

meningkat juga sebesar 5%.  

Hasil pengujian terhadap hipotesis-hipotesis penelitian adalah sebagai berikut: 

Umur Obligasi 

Umur obligasi pada tabel 4 memiliki nilai probabilitas 0.00. Nilai probabilitas 0.00 lebih 

kecil dari 0.05, hal ini berarti umur obligasi signifikan pada tingkat 5% dengan arah koefisien 

negatif, sehingga penelitian ini berhasil menolak Ho1. Dapat disimpulkan bahwa umur obligasi 

berpengaruh negatif dengan likuiditas obligasi. 

Ukuran Obligasi 

Ukuran obligasi pada tabel 4 memiliki nilai probabilitas 0.00. Nilai probabilitas 0.00 lebih 

kecil dari 0.05, hal ini berarti ukuran obligasi signifikan pada tingkat 5% dengan arah koefisien 

negatif, sehingga penelitian ini berhasil menolak Ho2. Dapat disimpulkan bahwa ukuran obligasi 

berpengaruh negatif dengan likuiditas obligasi. 

Kapitalisasi Pasar 

Kapitalisasi pasar obligasi pada tabel 4 memiliki nilai probabilitas 0.00.  Nilai probabilitas 

0.00 lebih kecil dari 0.05, hal ini berarti kapitalisasi pasar obligasi signifikan pada tingkat 5% 

dengan arah koefisien positif, sehingga penelitian ini berhasil menolak Ho3. Dapat disimpulkan 

bahwa ukuran obligasi berpengaruh positif dengan likuiditas obligasi. 

Rating Obligasi 
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Rating obligasi pada tabel 4 memiliki nilai probabilitas 0.00.  Nilai probabilitas 0.00 lebih 

kecil dari 0.05, hal ini berarti rating obligasi signifikan pada tingkat 5% dengan arah koefisien 

negatif, sehingga penelitian ini berhasil menolak Ho4. Dapat disimpulkan bahwa rating obligasi 

berpengaruh negatif dengan likuiditas obligasi. 

Bid-Ask Spread 

Bid-ask spread obligasi pada tabel 4 memiliki nilai probabilitas 0.00.  Nilai probabilitas 

0.00 lebih kecil dari 0.05, hal ini berarti bid-ask spread obligasi signifikan pada tingkat 5% 

dengan arah koefisien positif, sehingga penelitian ini berhasil menolak Ho5. Dapat disimpulkan 

bahwa rating obligasi berpengaruh positif dengan likuiditas obligasi. 

Implikasi Penelitian 

Berdasarkan pengujian pengaruh umur obligasi terhadap likuiditas obligasi diketahui nilai 

koefisien sebesar -0.2157 dengan nilai probabilitas 0.00. Oleh karena  probabilitas 0.00 lebih 

kecil dari 0.05 dengan demikian umur obligasi berpengaruh negatif dengan likuiditas 

obligasi perusahaan berkupon tetap yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Hasil 

penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh Woodley (2007) yang berpendapat 

bahwa umur penerbitan obligasi berpengaruh negatif terhadap perputaran volume perdagangan 

obligasi. Jadi semakin pendek umur penerbitan obligasi maka semakin likuid obligasi tersebut. 

Hotchkiss dan  Jostova (2007) juga menyimpulkan bahwa umur obligasi memiliki pengaruh 

negatif terhadap likuiditas atau volume perdagangan obligasi di pasar. Gabbi dan Salis (2009) 

juga melakukan penelitian mengenai faktor-faktor apa saja yang mempengaruhi likuiditas 

obligasi. Berdasarkan hasil penelitian diperoleh bahwa  jatuh tempo suatu obligasi berpengaruh 

signifikan terhadap likuiditas obligasi. Hasil penelitian ini juga mendukung teori likuiditas 

premium yang menyatakan bahwa investor biasanya lebih memilih kepada obligasi jangka 

pendek karena mengandung risiko bunga yang kecil. 

Berdasarkan pengujian pengaruh ukuran obligasi terhadap likuiditas obligasi diketahui 

nilai koefisien sebesar -0.1524 dengan nilai probabilitas 0.00. Oleh karena  probabilitas 0.00 

lebih kecil dari 0.05 dengan demikian ukuran obligasi berpengaruh negatif dengan likuiditas 

obligasi perusahaan berkupon tetap yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Hasil 

penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Hotchkiss dan  Jostova (2007) dan 

Woodle (2007) namun arah koefisiennya berbeda. Hotchkiss dan  Jostova (2007) menyimpulkan 

ukuran penerbitan obligasi berpengaruh signifikan terhadap likuiditas obligasi. Woodle (2007) 

juga menyatakan pendapat bahwa ukuran penerbitan obligasi memiliki pengaruh positif yang 

signifikan terhadap likuiditas obligasi. 

Berdasarkan pengujian pengaruh kapitalisasi pasar obligasi terhadap likuiditas obligasi 

diketahui nilai koefisien sebesar 1.4815 dengan nilai probabilitas 0.00. Oleh karena  probabilitas 

0.00 lebih kecil dari 0.05 dengan demikian kapitalisasi pasar obligasi berpengaruh positif 

dengan likuiditas obligasi perusahaan berkupon tetap yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI). Hasil penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh Woodley (2007) yang 

menemukan adanya hubungan positif yang signifikan antara Kapitalisasi Pasar Obligasi terhadap 

Likuiditas Obligasi. 
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Berdasarkan pengujian pengaruh rating obligasi terhadap likuiditas obligasi diketahui nilai 

koefisien sebesar -0.2864 dengan nilai probabilitas 0.00. Oleh karena  probabilitas 0.00 lebih 

kecil dari 0.05 dengan demikian rating obligasi berpengaruh negatif dengan likuiditas 

obligasi perusahaan berkupon tetap yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Hasil 

penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh Alexander, et al.(2000) (dikutip oleh 

Woodley, 2007) yang menemukan bahwa obligasi dari peringkat kredit yang lebih rendah (di 

bawah rating B-) dari perdagangan obligasi lebih sering terjadi daripada obligasi di tingkat atas. 

Sementara Woodle (2007) pada penelitiannya juga menyatakan bahwa terdapat pengaruh 

signifikan antara rating obligasi dengan likuiditas obligasi. Woodle (2007) mengindikasikan 

bahwa obligasi dengan risiko kredit yang tinggi (rating rendah) perdagangannya lebih aktif di 

pasar. 

Berdasarkan pengujian pengaruh bid-ask spread obligasi terhadap likuiditas obligasi 

diketahui nilai koefisien sebesar 0.0464 dengan nilai probabilitas 0.00. Oleh karena  probabilitas 

0.00 lebih kecil dari 0.05 dengan demikian bid-ask spread obligasi berpengaruh positif dengan 

likuiditas obligasi perusahaan berkupon tetap yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). 

Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Barclay, et al. (1998) dalam 

Woodley (2007) dan Chordia, et al. (2000) namun arah koefisiennya berbeda. Barclay, et al. 

(1998) dalam Woodley (2007) dan Chordia, et al. (2000) mendokumentasi korelasi negatif antara 

bid-ask spread dengan volume perdagangan. Woodle (2007) juga menyatakan pada 

penelitiannya bahwa bid-ask spread berpengaruh signifikan terhadap likuiditas obligasi. Semakin 

kecil bid-ask spread maka mengindikasikan obligasi semakin likuid di pasar. 

Pada tabel 4.7 berikut ini merupakan rangkuman hasil penelitian mengenai bagaimana 

pengaruh umur, ukuran, kapitalisasi pasar, rating, dan bid-ask spread terhadap likuiditas 

obligasi. 

Tabel 4.7 

Rangkuman Hasil Penelitian 

Variabel Penelitian Terdahulu Hasil Penelitian 

Umur Obligasi Negatif Signifikan Negatif Signifikan 

Ukuran Obligasi Positif Signifikan Negatif Signifikan 

Kapitalisasi Pasar Positif Signifikan Positif Signifikan 

Rating Obligasi Negatif Signifikan Negatif Signifikan 

Bid-Ask Spread Negatif Signifikan Positif Signifikan 

 

KESIMPULAN DAN SARAN 

Kesimpulan 



Journal of Capital Market and Banking 
ISSN: 2301 – 4733; Vol. 1, No. 1; May 2012  

 

94 

 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh variabel bebas yaitu umur obligasi, ukuran 

obligasi, kapitalisasi pasar obligasi, rating obligasi dan bid-ask spread obligasi dengan 

variabel terikat yaitu likuiditas obligasi. Berdasarkan hasil pengolahan dan analisis data, 

maka penelitian ini dapat disimpulkan sebagai berikut : 

1. Umur obligasi berpengaruh signifikan secara negatif dengan likuiditas obligasi. 

2. Ukuran obligasi berpengaruh signifikan secara negatif dengan likuiditas obligasi. 

3. Kapitalisasi pasar berpengaruh signifikan secara positif dengan likuiditas obligasi. 

4. Rating obligasi berpengaruh signifikan secara negatif dengan likuiditas obligasi. 

5. Bid-ask spread obligasi berpengaruh signifikan secara positif dengan likuiditas obligasi. 

 

 

 

 

 Saran 

Variabel bebas yang digunakan dalam penelitian ini masih terbatas, sehingga mungkin 

tidak dapat menggambarkan keadaan yang sebenarnya mengenai faktor-faktor yang 

mempengaruhi likuiditas obligasi. Hal ini karena penelitian mengenai likuiditas obligasi masih 

sangat jarang. Mengenai hal ini maka saran yang dapat diberikan untuk penelitian selanjutnya 

adalah menambahkan variabel bebas yang juga sesuai dengan karakter pasar obligasi yang 

diteliti agar dapat menggambarkan keadaan yang sebenarnya mengenai faktor-faktor yang 

mempengaruhi likuiditas obligasi. 
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price movement at Indonesia Stock Exchange, Bursa Efek Indonesia (BEI). This study is using 

stock recomendation from a column on Kontan daily newspaper, named REKOMENDASI. Each 

recomendation produce by analysts from many investment advisory agencies in Jakarta.  The 

effect of stock recomendation has divided by three time corridors, which is before, at the day, 

and after Kontan recomendation were published. This study have also explored the impact of 

Kontan recomendation on each kind of recomendation, such as buy, sell, hold, or combination 

recomendation of buy-sell and buy-hold. This study conducted by event study as the model. 

Therefore, a tools that precisely right to build argument for this study is abnormal return of the 

stock which was recommended by Kontan column. The result of this study indicate that the 

REKOMENDASI column appears to have an impact on stock price on the publication day. 

However, for buy recomendation there was a situation of no abnormal performance on the 

publication day.   

 

Keywords : return, abnormal return, stock recommendation, event study, stock price 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Reaksi Harga Saham Terhadap Rekomendasi Saham yang Dipublikasikan 

Harian Kontan dalam  Rubrik “REKOMENDASI” 
 

Pendahuluan 

 

Merton (1987) seperti disinggung Brennan dan Hughes (1991:3), mengasumsikan bahwa 

keputusan investor dalam membeli saham didasarkan atas satu prinsip, yakni hanya membeli 

saham yang diketahuinya saja. Dimana pengetahuan atas saham tersebut disediakan dalam 

perkiraan keuntungan yang diterbitkan oleh broker (perantara) atau perusahaan sekuritas.  

 Atas dasar itulah, para broker merasa layak memperoleh komisi dari para investor atas 

perkiraan yang mereka buat. Dengan demikian, investor hanya akan menanamkan uangnya pada 

saham yang sudah direkomendasikan oleh broker-nya. 

 Liu, Smith, dan Syed (1990) menyatakan, hipotesis pasar yang efisien mengasumsikan 

bahwa harga surat berharga secara penuh dan instan merefleksikan semua informasi yang 

tersedia. Anggapan ini sempat mendorong munculnya pertanyaan tentang nilai ekonomi dari 

nasihat investasi profesional, seperti yang diberikan broker. Jika pasar sudah efisien, keputusan 

investasi yang didasarkan atas nasihat profesional itu tetap tidak akan pernah mengungguli pasar. 

Namun, mengapa orang tetap saja berani membayar untuk informasi pasar itu?  

 Untuk menjawab itu, beberapa studi menunjukkan bahwa biaya yang dikeluarkan 

investor untuk mendapatkan informasi dari penasihat investasi jauh lebih rendah dibandingkan 
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menggali sendiri informasi tersebut. Studi yang dilakukan Millon dan Thakor (1985), seperti 

dikutip Liu, Smith, dan Syed (1990),  menunjukkan bahwa penasihat investasi dapat 

menghasilkan informasi yang jauh lebih murah dibandingkan informasi yang diproduksi sendiri 

oleh investor. Itu bisa terjadi jika perusahaan pemberi nasihat investasi mengijinkan analis surat 

berharganya membagi-bagikan informasi tentang ketidakpastian yang berdampak pada nilai 

emiten, seperti tingkat pengembalian (return) berbanding portofolio pasar.  

 Liu, Smith, dan Syed (1990) menyebutkan, ada bukti bahwa pasar keuangan merespon 

pada informasi yang disediakan oleh perusahaan atau lembaga penasihat investasi. Liu dan 

kawan-kawan mencontohkan, hasil studi Grier dan Katz (1976); Griffin dan Sanvicente (1982); 

Holthhausen dan Leftwich (1986); Ingram, Brooks, dan Copeland (1983); dan Stickel (1985) 

membuktikan bahwa pengumuman perubahan peringkat utang mempengaruhi harga obligasi dan 

saham.  

 Selain itu, Liu, Smith, dan Syed (1990) mencatat studi lain seperti yang dilakukan Black 

(1973), Copeland dan Mayers (1982), Holloway (1981), Huberman dan Kandel (1987), Peterson 

(1987), dan Stickel (1985) melaporkan pemeringkatan dalam Value Line Investment Survey 

berisikan informasi prediksi tentang tingkat pengembalian saham. Studi lain yang dilakukan oleh 

Bjerring, Lakonishok, dan Vermaelen (1983); lalu Givoly dan Lakonishok (1979); dan Groth, 

Lewellen, Schlarbaum, serta Lease (1979) menyimpulkan bahwa rekomendasi yang dikeluarkan 

oleh broker surat berharga telah mendorong tingkat pengembalian yang abnormal.  

 Adapun penelitian Davies dan Canes (1978), yang disinggung Beneish (1991: 393), 

menemukan bahwa rekomendasi berongkos rendah yang diproduksi para analis dalam rubrik 

"Heard on Street" (HOTS) pada surat kabar The Wall Street Journal (WSJ) menimbulkan tingkat 

pengembalian abnormal yang signifikan secara statistik. Seluruh studi itu menunjukkan bahwa 

nasihat investasi bernilai ekonomi.     

 Sebagai kelanjutan dari studi-studi itu, Liu, Smith, dan Syed (1990) membuat studi yang 

menunjukkan bahwa rubrik HOTS memberikan dampak terhadap harga saham pada hari yang 

sama ketika rubrik itu dipublikasikan. Selain itu, dampaknya masih terasa hingga dua hari 

kemudian, meskipun lebih kecil. Tingkat pengembalian yang abnormal dalam studi mereka 

diasosiasikan sama dengan volume perdagangan yang lebih tinggi.  

 Berbeda dengan studi yang dilakukan oleh Davies dan Canes (1978), studi yang 

dilakukan Liu, Smith, dan Syed (1990) tidak hanya memperhatikan tingkat pengembalian yang 

abnormal, melainkan juga volume perdagangan yang terjadi pada hari pemublikasian 

rekomendasi HOTS. Liu, Smith, dan Syed (1990) menemukan adanya tingkat pengembalian 

abnormal untuk kedua rekomendasi, baik buy (beli) atau sell (jual), pada hari penerbitan 

rekomendasi itu.  

 Selain itu, rekomendasi untuk satu perusahaan berdampak lebih besar dan signifikan 

terhadap harga saham ketimbang rekomendasi untuk banyak perusahaan. Studi ini juga 

mendeteksi adanya kenaikan volume perdagangan pada hari penerbitan rekomendasi itu.  

 Pada prakteknya, dari “dapur” para penasehat investasi maupun analis pada perusahaan 

perantara investasi, mereka sudah memiliki perangkat teknis yang mumpuni untuk 

memperhitungkan pergerakan harga saham. Dengan alat itu, mereka memperkirakan ada potensi 

keuntungan pada investasi di saham tertentu.  

Sadewa dan Tim DRI (2010) menuturkan, Danareksa Research Institute memiliki 33 

indikator teknikal yang mereka gunakan untuk "mendengarkan suara pasar". Masing-masing 

indikator teknikal itu memiliki fungsinya sendiri, dan satu sama lain tidak bisa berdiri secara 

individual.  
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Sadewa dan Tim DRI (2010) menyebutkan, salah satunya adalah indikator Accumulation/ 

Distribution (AD) yang digunakan untuk mengukur volume aliran uang untuk suatu saham atau 

indeks. Atas dasar itu, seringkali kenaikan harga saham didahului kenaikan volume transaksi, 

sehingga indikator AD bisa digunakan untuk mendeteksi secara dini kenaikan atau penurunan 

volume transaksi.  

 Lalu ada indikator Aroon yang dikembangkan Tushar Chande pada tahun 1995 (Sadewa 

dan Tim DRI, 2010). Indikator ini dapat memudahkan trader untuk mengukur kekuatan tren saat 

ini, dan keberlanjutan tren itu.   

 Selain itu, Sadewa dan Tim DRI (2010) juga menyebut Average Directional Movement 

Index (ADX) ciptaan Welles Wilder yang digunakan untuk mengevaluasi tren pergerakan harga 

saham yang terjadi saat ini, akankah terus berlanjut atau mulai melemah. ADX dapat 

dimanfaatkan untuk mengukur apakah pergerakan harga saham saat ini masih dalam tren (naik 

atau turun) atau bergerak rata (sideaway). Atas kemampuannya itu, ADX dapat difungsikan 

sebagai titik masuk dan titik keluar dari pasar. 

 Selain memperkirakan tren, faktor penting lainnya dalam membaca pergerakan pasar 

saham, menurut Sadewa dan Tim DRI (2010),  adalah risiko. Ada banyak indikator yang dapat 

digunakan untuk mengukur risiko, sebut saja indikator teknis Average True Range (ATR) dan 

Chaikin Volatility (Sadewa dan Tim DRI: 2010). Keduanya digunakan untuk mengukur 

volatilitas harga yang menjadi dasar pengukuran tinggi rendahnya risiko memasuki pasar. 

 Namun, dengan berbagai analisa teknis yang canggih pun, penilaian broker atau 

perusahaan sekuritas atas potensi keuntungan pada setiap saham akan berlainan. Harris (2003) 

menyatakan, faktor Noise menjadi salah satu pertimbangan. Noise muncul karena ada informasi 

yang asimetris, atau informasi yang tidak tersebar secara merata. Demikian diungkapkan Fischer 

Black seperti disitir Harris (2003). 

 Besaran Noise dapat digambarkan sebagai selisih antara nominal value (harga saham 

yang ada di pasar) dengan fundamental atau nilai intrinsik dari sebuah saham. Secara fisik, Noise 

dapat digambarkan sebagai trader yang melakukan transaksi tanpa mendasarinya dengan 

informasi yang mencukupi dan handal. Tanpa dapat disangkal, keberadaan Noise inilah yang 

menyebabkan perdagangan di bursa saham menjadi sangat dinamis. Atas dasar itulah, investor 

akan sangat bergantung pada informasi yang diperolehnya dari broker atau rekomendasi media 

massa. 

 

Tujuan Penelitian 

 Tujuan  penelitian ini adalah menjawab dua pertanyaan yang diungkapkan dalam 

perumusan masalah. Atas dasar itu, penelitian ini dilakukan untuk menentukan apakah 

rekomendasi harga saham memberikan dampak terhadap pembentukan harga saham di pasar 

modal melalui informasi teknis pada rubrik REKOMENDASI di harian Kontan.  

 Selain itu, penelitian ini juga berusaha untuk mendapatkan jawaban atas pertanyaan, 

apakah rekomendasi harga yang disampaikan oleh para analis melalui rubrik REKOMENDASI 

Kontan mempengaruhi pembentukan abnormal return atas saham tertentu di pasar modal. Kali 

ini, variabel harga saham yang diusulkan analis melalui kolom REKOMENDASI Kontan akan 

dipadukan dengan variabel lain, yakni return saham pada hari penerbitan rekomendasi, untuk 

mengukur abnormal return di pasar modal selama masa pengamatan. 

 

TINJAUAN TEORI 
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Struktur Mikro Pasar 

 Penelitian ini membahas tentang “Reaksi Saham terhadap Rekomendasi Saham yang 

Dipublikasikan oleh Harian Kontan dalam Rubrik REKOMENDASI”. Oleh karena itu dengan 

didasarkan atas latar belakang pada sub-sub bab sebelumnya, maka informasi dan konsep-konsep 

terkait Struktur Mikro Pasar (Market Microstructure), informasi pasar, rubrik REKOMENDASI 

di harian Kontan, efisiensi pasar, tingkat pengembalian (return), tingkat pengembalian yang 

abnormal (abnormal return) akan menjadi bagian penting dalam penelitian ini. 

 Market Microstructure merupakan cabang ilmu ekonomi keuangan yang berusaha 

menginvestigasi perdagangan dan organisasi pada sebuah bursa efek. Cabang keilmuan ini 

berkembang secara substansial sejak Oktober 1987, ketika bursa efek di negara-negara maju 

mengalami tekanan.  

 Salah satu hal yang menjadi bagian terpenting dari Market Microstructure  adalah 

pengenalan terhadap struktur bursa. Sebuah bursa setidaknya memiliki struktur inti yang harus 

selalu ada, yakni aturan perdagangan, tata ruang, sistem penyampaian informasi, serta sistem 

komunikasi informasi di dalam bursa (Harris, 2003). Dengan demikian, dua dari tiga struktur 

sebuah bursa efek sangat terkait erat dengan kelayakan sistem penyampaian informasi bagi 

pelaku pasarnya. 

 Investor berkepentingan terhadap struktur sebuah bursa karena struktur bursa 

menentukan apa saja yang dapat dilakukan pelaku pasar dan apa yang dapat mereka ketahui. Hal 

tersebut akan berdampak pada pembentukan strategi investasi dan portofolio pelaku pasar. 

 Keterlibatan informasi dalam setiap pengambilan keputusan investor ini dianggap sebagai 

sumber pembentukan harga dari sekuritas di sebuah bursa. Penetapan keputusan itu dibangun di 

atas asumsi bahwa harga sebuah efek telah merefleksikan secara penuh seluruh informasi yang 

tersedia. Dimana, sebuah bursa yang memiliki kecenderungan pembentukan harga sekuritasnya 

berdasarkan ketersediaan seluruh informasi disebut sebagai pasar yang efisien (Fama, 1970).  

 Adapun Stoll dan Huang (1994) menekankan pada penggunaan teori-teori struktur mikro 

pasar dalam memprediksi perilaku return setiap saham dalam jangka pendek. Ada beberapa 

persamaan model ekonometri, yang terkait dengan revisi kuotasi dan return transaksi, yang telah 

dibangun untuk mengidentifikasi perbedaan relatif antara teori struktur mikro pasar dengan 

upaya membuat prediksi.  

Stoll dan Huang (1994) berpendapat, faktor mikro dalam teori struktur mikro pasar 

terkait dengan observasi yang mencakup rentang waktu pendek, yakni lima menit. Hasil 

observasinya terkonfimasi oleh hasil empiris bahwa return yang diharapkan ternyata terkait 

dengan deviasi antara harga transaksi dan titik tengah kuotasi.  

 

Pasar Efisien  

 Informasi merupakan syarat penting bagi seorang investor atau calon investor untuk 

menentukan sikap sebelum memutuskan saham yang akan dibeli atau dijualnya. Dengan 

demikian, investor sangat mendambakan tersedianya informasi yang mereka perlukan untuk 

menjadi dasar penetapan keputusannya. Pada saat informasi dinilai tersedia dengan maksimal 

dan mencukupi seluruh kebutuhan investor maka pasar modal dikatakan dalam kondisi efisien.  

 Begitu besarnya keinginan seluruh pelaku pasar modal untuk mendapatkan informasi 

yang lengkap di satu sisi, dan di sisi lain masih tetap saja ada pelaku pasar yang merugi tetapi 

ada juga yang untung, membuat konsep pasar yang effisien kerap dipertanyakan. Damodaran  
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(2002) menyebutkan, pasar yang efisien merupakan konsep yang kontroversial serta 

mengundang pro dan kontra.  

Itu muncul karena adanya perbedaan pandangan antar setiap individu. Itu menunjukkan 

bahwa ada beragam cara yang digunakan investor untuk mendekati posisi dimana dia sudah siap 

berinvestasi. Hipotesa tentang pasar yang efisien ini terus menerus dipertahankan dalam 

beberapa dekade terakhir ini.  

Liu, Smith, dan Syed (1990) berpendapat, dalam sebuah pasar yang efisien diasumsikan 

seluruh harga saham merefleksikan semua informasi yang tersedia secara penuh dan instan. 

Masalahnya, mengapa pada saat pelaku pasar modal percaya bahwa pasar sudah efisien, mereka 

masih bersedia membeli dan mencari informasi yang diberikan pihak lain. Informasi yang 

disediakan itu bisa saja berasal dari broker, analisa analis secara langsung, atau melalui 

rekomendasi yang disiapkan dalam media massa. 

Studi yang dilakukan Millon dan Thakor (1985), seperti disebutkan Liu, Smith, dan Syed 

(1990), menunjukkan penasehat investasi dapat menyediakan informasi kepada investor dengan 

biaya yang lebih rendah dibandingkan ongkos yang harus dikeluarkan oleh investor, jika mencari 

informasi sendiri. Itulah yang mendorong pelaku pasar tetap mencari bahkan membeli informasi 

yang diperlukannya sebelum menentukan keputusan investasi pada pasar efisien. 

Dengan begitu luasnya batasan tentang pasar yang efisien, Damodaran (1985: 113) 

memagari konsep pasar efisien ini. Menurutnya,  definisi pasar yang efisien harus lebih spesifik, 

tidak hanya pada pasar, tetapi juga mempertimbangkan kelompok investornya.    

Dengan demikian, tidak mungkin ada pasar yang efisien bagi seluruh investor di 

dalamnya. Akan tetapi, dapat dikatakan bahwa pasar tertentu, misalnya Bursa Efek Indonesia 

(BEI), menjadi efisien bagi rata-rata investornya. Oleh karena itu, ketika sebagian investor 

menilai pasar efisien, maka ada investor lain yang merasa tidak efisien.  

Pada tahun 1970, Fama (seperti dikutip Manurung, 2010) membagi pasar yang efisien itu 

ke dalam tiga kelompok. Pertama, pasar efisien berbentuk lemah atau weak form efficient (fokus 

pada seberapa baik perkiraan tingkat pengembalian di masa lalu mampu memprediksi tingkat 

pengembalian di masa mendatang). 

  Kedua, pasar efisien semi-kuat atau semi strong form efficient (fokus pada seberapa 

cepat harga sekuritas merefleksikan informasi publik yang diumumkan). Ketiga, pasar efisien 

yang kuat atau strong form efficient (fokus pada penggalian apakah para investor memang 

memiliki informasi sendiri yang sama sekali tidak terrefleksikan dalam harga sekuritas di pasar). 

 Namun, pada tahun 1991, Fama (Manurung, 2010) mengubah cakupan dan penamaan 

pada ketiga kategori itu. Perubahan cakupan dilakukan atas kategori pasar efisien yang lemah 

atau weak form efficient. Sebelumnya, kategori ini fokus pada kekuatan data masa lalu dalam 

memprediksi tingkat pengembalian di masa mendatang, sekarang cakupannya lebih ditekankan 

pada pengujian prediksi tingkat pengembalian dengan memasukan variabel baru. Variabel baru 

itu antara lain imbal hasil dividen, tingkat suku bunga, juga memperhitungkan adanya fenomena 

musiman seperti January Effect. 

 Adapun untuk dua kategori lainnya, Fama hanya mengubah namanya saja. Untuk 

kategori pasar semi-kuat atau semi strong form efficient diubah menjadi sebuah uji yang sudah 

umum dilakukan, yakni Event Study. Sementara untuk kategori pasar efisien yang kuat atau 

strong form efficient  ditekankan pada test for private information (Manurung, 2010). 

 Namun, Liu, Smith, dan Syed (1990) mencatat munculnya pertanyaan yang menghendaki 

adanya pengecualian terhadap teori Fama (1970), menyusul tumbuh suburnya nasehat investasi 

dari para profesional kepada investor di bursa. Jika pasar memang efisien, maka manajemen 
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portofolio yang didasarkan atas nasehat para profesional itu tidak akan meleset dan akan 

menghasilkan keuntungan. Namun, kenyataannya, masih banyak investor yang bersedia membeli 

informasi dari para profesional tersebut.  

 Fenomena itu merujuk pada pandangan Harris (2003) yang percaya bahwa di bursa telah 

terjadi suatu kondisi dimana informasi tidak terdistribusi secara merata, atau terjadi informasi 

yang asimetris (Asymmetries Information). Situasi ini menyebabkan pelaku pasar yang lebih 

mengetahui nilai-nilai dan langkah yang akan dilakukan memiliki keuntungan lebih besar 

dibandingkan pelaku pasar lain.  

 Pelaku pasar yang memiliki pengetahuan lebih lengkap dari pelaku lain akan 

menanggung ongkos transaksi yang lebih ringan dibandingkan pelaku pasar yang memiliki 

pengetahuan lebih sedikit. Atas dasar itulah, pelaku pasar yang miskin pengetahuan (Less 

Informed Trader) kerap akan menghindari pelaku pasar yang kaya informasi (Well Informed 

Trader) (Harris, 2003) 

 Well Informed Trader tidak lain adalah spekulator yang bertindak atas dasar  informasi 

tentang nilai fundamental (Harris, 2003). Mereka memutuskan untuk membeli saham ketika 

harganya berada di bawah estimasi nilai fundamental dan menjual ketika harga saham dinilai ada 

di atas nilai fundamentalnya. Para trader yang tergolong pada kelompok Well Informed Trader  

tersebut antara lain Value Trader, Information-oriented Technical Trader, Arbitrageur, dan 

News Trader. 

 Dalam bertransaksi di pasar modal, seorang Value Trader selalu mendasarkan 

keputusannya pada nilai-nilai fundamental, sehingga segala upaya akan mereka lakukan untuk 

menghimpun nilai-nilai fundamental itu. Kemudian, mereka menggunakan model-model 

ekonomi untuk mengorganisir informasi yang diperoleh dan mengestimasi nilai-nilai instrumen 

investasi. Informasi yang dihimpun mulai dari data penjualan, biaya-biaya, aktivitas ekonomi, 

tingkat suku bunga, kualitas manajemen, kompetisi potensial, hubungan perburuhan, hingga 

prospek teknologi (Harris, 2003: 227).  

 Berbeda dengan Value Trade, Information-oriented Technical Trader lebih menekankan 

keputusan investasinya pada informasi-informasi yang terkait dengan model teknikal. Itu antara 

lain informasi tentang identifikasi pola-pola harga. Beberapa pola bisa saja muncul akibat 

perilaku investor yang berdampak pada pola harga saham. Itu bisa terjadi ketika para investor 

yang memiliki akses informasi sangat baik melakukan kesalahan sistemik, atau  ketika investor 

yang tidak memiliki akses ke informasi melakukan tindakan yang tidak dapat diprediksi (Harris, 

2003: 230). 

 Adapun kelompok investor yang dinamakan Arbitrageur senantiasa membeli dan 

menjual instrumen investasi yang sejenis. Mereka berusaha mengidentifikasi instrumen investasi 

yang dilihat dari harga relatif tidak konsisten satu sama lain. Kemudian, para Arbitrageur akan 

membeli instrumen investasi yang lebih murah, dan menjual instrumen yang lebih mahal. 

Keuntungan yang diperoleh para Arbitrageur terjadi ketika instrumen murah yang dia beli 

mengalami kenaikan harga, dan instrumen yang mahal mengalami penurunan harga (Harris, 

2003: 232). 

 Khusus kelompok News Trader, mereka akan bertindak berdasarkan informasi baru 

terkait dengan nilai sebuah instrumen investasi. Lalu mereka akan mencoba memprediksi 

bagaimana nilai instrumen itu berubah akibat adanya informasi baru tersebut. Jika mereka 

menilai perubahan itu cukup signifikan, mereka akan memutuskan membeli atau menjual 

instrumen investasi itu, tergantung pada berita yang muncul itu kabar baik atau buruk (Harris, 

2003: 228). 
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 Trader semacam ini seringkali harus berkompetisi dengan banyak trader lain, yang juga 

secara simultan mencoba menarik keuntungan dari berita yang sama. News Trader yang 

memiliki spesialisasi menghasilkan informasi tidak perlu bergerak cepat, namun dia tetap harus 

bisa mendahului pesaingnya. Hanya trader yang mampu bertransaksi sebelum beritanya muncul 

yang akan mendapatkan keuntungan (Harris, 2003:228). 

 Inside information---Salah satu jenis News Trader adalah orang yang bertransaksi atas 

dasar informasi yang dia peroleh dari pihak emiten secara langsung. Di beberapa negara, praktek 

ini dianggap ilegal, terutama di Amerika Serikat.  

Selaras dengan lokasi penelitian kali ini, muncul pertanyaan, apakah Bursa Efek 

Indonesia (BEI) termasuk pasar yang efisien? Setidaknya ada enam penelitian yang sudah 

dilakukan untuk menjawab pertanyaan tersebut. 

Pada tahun 1991, Husnan (seperti dikutip Manurung, 2010) melakukan penelitian dengan 

uji autokorelasi harga dan teknik runs test, data tahun 1990, atas 24 saham. Saham yang dipilih 

dikelompokkan sebagai saham-saham yang sudah tercatat sebelum deregulasi tahun 1988. 

Hasilnya menunjukkan bahwa terjadi peningkatan efisiensi pada bentuk lemah. 

Hasil penelitian itu diperkuat Manurung (1994) yang menyimpulkan bahwa BEJ (nama 

BEI sebelum diubah dan digabungkan dengan Bursa Efek Surabaya) tidak efisien baik dalam 

bentuk lemah maupun dalam bentuk semi kuat. Selanjutnya, Affandi dan Utama (1998) 

menggunakan uji cummulative average abnormal return (CAAR) untuk menguji pengumuman 

laba dengan tingkat pengembalian saham. Hasilnya menunjukkan bahwa BEJ belum tergolong 

pasar dengan efisiensi setengah kuat (Manurung, 2010). 

Penelitian dengan hasil yang sama juga diperoleh Hermanto (1998), namun dengan 

menggunakan kointegrasi dan menambahkan perubah makromoneter, seperti uang beredar dan 

nilai tukar dollar AS terhadap rupiah. Kesimpulan lain yang menunjukkan bahwa BEJ tidak 

memenuhi pasar yang efisien bentuk lemah diperlihatkan oleh hasil penelitian Jasmina (1999), 

dengan menggunakan data 1990-1996. Begitu juga dengan Suha (2004) yang menggunakan data 

1999-2004 menunjukkan bahwa BEJ tidak memenuhi pasar efisien bentuk lemah (Manurung, 

2010). 

Manurung (2010) menyebutkan bahwa salah satu faktor yang menyebabkan BEJ tidak 

memenuhi syarat sebagai pasar yang efisien adalah kepemilikan saham dari perusahaan masih 

dikuasai keluarga. Akibatnya, manajemen perusahaan masih menggunakan manajemen keluarga, 

sehingga informasi perusahaan menjadi bias dan tercecer terlebih dahulu pada pihak keluarga. 

Itu dapat menyebabkan keluarga memperoleh keuntungan yang tidak normal. Kondisi itu 

diperparah oleh penegakkan hukum yang lemah dalam lima tahun terakhir (2006-2010). 

Damodaran (2002) pasar yang tidak efisien terpenuhi jika ada dua kondisi terpenuhi. 

Pertama, ada peluang bagi pelaku pasar untuk mengacaukan pasar dan mendapatkan excess 

return (pengembalian di atas yang sewajarnya). Kedua, terlihat ada potensi excess return. 

Untuk menguji apakah sebuah pasar itu efisien atau tidak, ada dua metode yang dapat 

dilakukan. Pertama, Event Study. Kedua, Portfolio Study. Kedua alat uji ini berusaha mengetahui 

ada atau tidaknya excess return yang dapat diperoleh investor dalam sebuah bursa. 

Excess return itu sendiri dapat digambarkan sebagai perbedaan antara actual return 

(pengembalian yang terjadi) dengan expected return (pengembalian yang diharapkan), dengan 

demikian beragam model yang sudah ada dalam menghitung expected return menjadi penting. 

Setidaknya ada dua model yang dapat mengindikasikan expected return, yakni capital asset 

pricing model (CAPM) dan arbitrage pricing model. Namun, ada juga satu cara menetapkan 

expected return, yakni membandingkan return pada investasi yang sama. 
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Dalam kaitan dengan penelitian kali ini, peneliti akan menggunakan Event Study untuk mengetahui 

Reaksi Harga Saham Terhadap Rekomendasi Saham yang Dipublikasikan Harian Kontan. Ini dirasakan 

tepat karena Event Study didesain untuk membaca reaksi pasar terhadap excess return diseputar periode 

pelepasan sebuah informasi. Informasi yang dipublikasikan bisa saja dalam bentuk pengumuman tentang 

perkembangan ekonomi makro, atau pengumuman perusahaan secara spesifik, seperti dividen atau laba. 
 

Penelitian-penelitian Sebelumnya  

 Dalam uraian ini akan dipaparkan beberapa penelitian yang sudah dilakukan sebelumnya. 

Akan tetapi, tidak semua penelitian akan disebutkan dalam kesempatan ini. Hanya penelitian 

yang terkaitan dengan penggalian dampak sebuah informasi terhadap harga saham saja yang 

akan diungkapkan.  

Ada dua bagian penting dalam sub bab ini, yakni berbagai penelitian yang sudah 

dilakukan di luar negeri pada bursa-bursa asing namun memiliki kemiripan dengan penelitian ini.  

Selain itu ada juga penelitian di dalam negeri yang dilakukan para periset lain. 

 

Penelitian di Luar Negeri 

 Ada banyak penelitian yang dilakukan untuk mengukur dampak sebuah rekomendasi 

analis terhadap pergerakan harga saham di luar negeri. Namun, peneliti mencatat setidaknya ada 

tiga penelitian yang sejalan dengan penelitian ini. Catatan hasil penelitian terhadap dampak 

rekomendasi analis terhadap harga saham sebagian besar dipublikasikan melalui jurnal, hanya 

sebagian kecil yang dipaparkan melalui buku.  

 

 

 

 

 

Pu Liu dan Kawan-kawan 

Penelitian pertama dilakukan oleh kelompok  Liu, Smith, dan Syed (1990), yang 

melahirkan sebuah jurnal berjudul Stock Price Reactions to Wall Street Journal's Securities 

Recomendation. 

Mereka mengukur dampak kolom rekomendasi Heard on the Street (HOTS) dalam surat 

kabar harian The Wall Street Journal terhadap harga saham. Data yang digunakan adalah data 

saham di Bursa Saham New York (NYSE) pada periode 1 September 1982 hingga 30 September 

1985. Dalam periode tersebut, Pu Liu dan kawan-kawan menghimpun 1.134 rekomendasi 

perusahaan, baik rekomendasi beli maupun jual.  

Metode yang digunakan adalah Event Study dengan menekankan pada abnormal return. 

Abnormal return tersebut dapat diperhitungkan dengan pendekatan:   

 

 

    (1) 
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adalah Abnormal Return untuk saham j pada hari ke-t, adapun  merupakan Return 

untuk saham j pada hari t. Adapun koefisien yang ditunjukan dengan  dan  adalah koefisian 

regresi.    

Satu variabel lagi yang juga dibutuhkan dalam persamaan ini adalah   yakni rata-rata 

tertimbang Return yang diperhitungkan oleh otoritas bursa, dalam hal ini Center for Research in 

Security Prices (CRSP). Lembaga yang sama dengan CRSP di Indonesia adalah Pusat Referensi 

Pasar Modal (PRPM) di BEI. 

Hasil penelitiannya mengindikasikan bahwa kolum HOTS memiliki dampak signifikan 

terhadap harga saham. Abnormal Return terlihat muncul secara signifikan pada dua hari sebelum 

hari penerbitan publikasi HOTS (t = -2) dan sehari menjelang hari penerbitan publikasi HOTS (t 

= -1). Fenomena ini melukiskan perilaku dari kolum HOTS itu sendiri.  

Kolom HOTS secara umum fokus pada saham-saham yang baru saja dibahas dalam 

bagian pemberitaan di The Wall Street Journal. Winans (1986: 10) menyebutkan bahwa kolom 

HOTS ini mencoba mengikuti aksi di pasar sedekat mungkin dan secepat mungkin. “Sehingga 

ketika saham Apple menurun drastis, kami berusaha mencari tahu, mengapa orang atau pelaku 

pasar memperlakukan saham itu seperti demikian, dan itu kami ungkapkan dalam kolom HOTS”. 

Fenomena itu juga dapat dijelaskan sebagai dampak dari spekulasi atau pengetahuan atas 

isi rekomendasi pada kolom HOTS yang akan datang. Ini memungkinkan terjadi karena 

Redaktur HOTS senantiasa menanyakan kepada analis tentang saham apa saja yang perlu 

dibahas dalam HOTS yang akan datang.  

Berdasarkan The Wall Street Journal edisi 2 April 1984 (halaman 18), reporter untuk 

rubrik HOTS adalah juga wartawan yang meliput isu-isu di industri tertentu dan merupakan 

spesialis bagi isu-isu di industri tersebut. Mereka akan mendeteksi, memverifikasi, dan 

mempublikasikan beragam informasi dari industri yang digelutinya.
9
  

Proses pengumpulan informasi dan persiapan kolom HOTS sendiri akan memberikan tips 

atau nilai lebih bagi analis yang memberikan rekomendasi terkait isi kolom HOTS yang akan 

dipublikasikan. Meski demikian, The Wall Street Journal sangat menjaga agar keuntungan bagi 

                                                           
 
9
 Ini dapat menimbulkan kontroversi karena dengan sendirinya para wartawan ini terlibat langsung dan 

menangkap terlebih dahulu beragam rumor terkait industri yang dipegangnya. Rumor dapat diperolehnya langsung 

dari para pelaku pasar modal. Hal itu akan bermuara pada sebuah diskusi dan pertanyaan tentang rencana Wall 

Street Journal dalam mempublikasikan rekomendasi yang disampaikan oleh pelaku pasar itu. (Liu, Smith, dan Syed; 

1990: 403)  

Posisi wartawan seperti itu rentan pada penyalahgunaan. Skandal terkait HOTS pernah muncul pada 29 

Maret 1984, ketika salah seorang Redaktur pengasuh HOTS, bernama R Foster Winans, membocorkan informasi 

lebih dulu terkait waktu dan isi kolom HOTS yang akan datang. Penerima informasi itu adalah empat orang broker 

(perantara) saham. Winans dan keempat broker itu bersepakat untuk membagi hasil keuntungan yang ilegal dari 

kebocoran informasi tersebut. (Liu, Smith, dan Syed; 1990: 400) 

Atas transaksi haram tersebut, Securities and Exchange Commission/ SEC (Badan Pengawas Pasar Modal 

Amerika Serikat) menjatuhkan sanksi pidana atas kelima orang itu. SEC menggunakan prinsip adanya pelanggaran 

dan konspirasi mengambil keuntungan atas dasar informasi pasar yang sensitif. Winans dan keempat konspiratornya 

dihukum karena mengetahui bahwa kolom HOTS dapat berdampak pada harga saham. 
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analis itu tidak terjadi, antara lain mengingatkan wartawan yang mewawancarai analis untuk 

tidak memberitahukan tanggal penerbitan HOTS. 
10

 

Dalam diskusi internal antara para redaktur dengan wartawan sering ditekankan bahwa 

masa persiapan sebuah rubrik HOTS adalah satu hingga dua hari. Berdasarkan pengakuan 

Winans, dirinya mengetahui bahwa narasumber (dalam hal ini analis), terkadang berspekulasi 

atas apa yang sedang dilakukan oleh redaksi The Wall Street Journal pada hari berikutnya. Atas 

dasar itu,  The Wall Street Journal berusaha mencegah agar tidak ada seorang pun yang dapat 

memperoleh informasi awal tentang apa isi HOTS kemudian. Namun, hal itu seringkali mustahil. 

(Liu, Smith, dan Syed; 1990) 

Dalam jurnalnya, Pu Liu dan kawan-kawan (1990) menyitir beragam penelitian yang 

pada akhirnya menyimpulkan bahwa peningkatan volume perdagangan berkaitan dengan 

informasi yang dipublikasikan. Itu antara lain penelitian Karpoff (1986) yang mengembangkan 

sebuah model teoritis yang menggunakan volume perdagangan dalam Event Study. Penelitian ini 

mengidentifikasi isi informasi dari sebuah peristiwa. 

Begitu juga dengan peneliti lain (seperti dicatat Liu, Smith, dan Syed; 1990), yakni 

penelitian Bamber (1986), Beaver (1968), Morse (1980), Pincus (1983), serta Woodruff dan 

Senchack (1988) melaporkan bahwa volume perdagangan saham meningkat secara signifikan di 

sekitar hari pengumuman laba tahunan perusahaan. Lalu, Asquith dan Krasker (1985) serta 

Richardson, Sefcik, dan Thompson (1986) menyimpulkan bahwa terjadi peningkatan signifikan 

pada volume perdagangan disekitar masa pengumuman perusahaan terkait perubahan kebijakan 

dividen.  

 

Penelitian Beneish 

Penelitian kedua dilakukan oleh Messod D Beneish yang sama-sama tertarik pada rubrik 

HOTS (dalam penelitiannya diberi label HS). Kali ini, data yang diambil adalah data saham-

saham pada periode 1978-1979, sehingga terkumpulah populasi yang terdiri atas 500 rubrik HS. 

Dari seluruh populasi itu, Beneish hanya mengambil 100 penerbitan HS sebagai sampel 

penelitiannya. 

Kemudian, Beneish membuat batasan-batasan tambahan, yakni ada dua kriteria publikasi 

HS yang digunakan dalam penelitiannya. Pertama, rubrik HS dapat terdiri atas rekomendasi 

untuk satu perusahaan atau sekelompok perusahaan. Kedua, opini analis dalam rubrik HS adalah 

pendapat bulat.  

Dengan dua kriteria ini, maka hanya ada 89 artikel atau rubrik HS yang menjadi sampel 

matang dalam penelitian Beneish. Dari 89 artikel itu terdapat 404 observasi yang terdiri atas 286 

rekomendasi beli dan 118 rekomendasi jual.  

Tabel 1 menunjukkan ringkasan data berdasarkan tipe rekomendasi, berdasarkan tahun 

penerbitan rekomendasinya, dan tipe dari informasinya. Di tabel tersebut terungkap bahwa 

                                                           
10

 Kebijakan redaksi The Wall Street Journal mengatur beragam alat untuk berjaga-jaga agar tidak ada 

analis yang diuntungkan oleh informasi awal yang tidak diharapkan. Salah satunya adalah memerintahkan para 

wartawan yang ditugasi mengisi rubrik HOTS agar tidak memberikan petunjuk apapun mengenai waktu penerbitan 

pada saat memberikan pertanyaan kepada analis. Mereka juga dilarang memberikan petunjuk apapun kepada analis 

terkait tanggal penerbitan HOTS. Untuk lebih amannya lagi, isi HOTS dipersiapkan pada saat-saat akhir penerbitan 

The Wall Street Journal akan dilakukan, ini diharapkan akan menghindari paparan awal yang tidak dikehendaki. 

(Liu, Smith, dan Syed; 1990: 403) 
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sebagian besar rekomendasi yang diberikan oleh para analis adalah rekomendasi beli, yakni 

mencakup 70,5 persen.  

 

Tabel 1 

Ringkasan Statistik atas Sampel Perusahaan yang 

Dipublikasikan  Pada Kolom Heard on the Street (HS) Periode 1978-1979 

 

 
Sumber: Beneish (1991:400) 

 

Adapun metodologi penelitian yang digunakan Beneish adalah model pasar dengan 

tingkat kesalahan prediksi (market model prediction error/ PE). Model tersebut adalah:  

 

=   (2) 

 

Dimana  

Rit  = return dari saham perusahaan i pada hari t 

Rmt = return rata-rata tertimbang yang diterbitkan CRSP pada hari t 

εit = error stochastic untuk perusahaan i pada hari t 

αj , βjt     = koefisien regresi 

 

Bagi setiap perusahaan i, Prediction Error (PE) dihitung untuk setiap hari pada periode 

analisis. Model yang digunakan sama dengan rumus yang dipergunakan Pu Liu dan kawan-

kawan (1990) dalam menghitung Abnormal Return (AR), yakni:  

 + ) (3) 

Untuk mendapatkan hasil menyeluruh pada satu hari tertentu, maka dibutuhkan rata-rata 

PE atau APE (Average Prediction Error). Namun untuk menentukan akumulasi APE dalam 

keseluruhan periode maka diperlukan data kumulatif APE (CAPE).  
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(4) 

 

(5) 

 

Hasil penelitiannya menunjukkan bahwa publikasi rekomendasi beli atau jual berdampak 

signifikan pada pembentukan kinerja abnormal.  Rata-rata PE untuk sampel dengan rekomendasi 

beli sebanyak 286 dapat dibedakan dari nol pada level konvensional di dua hari sebelum tanggal 

publikasi HS (-2) ke sehari setelah tanggal publikasi HS (+1).  Artinya, untuk rekomendasi beli 

ada pengaruh signifikan terhadap harga saham pada t-2 dan t-1. Terlihat pada Gambar 1 dan 

Gambar 2. 

Adapun untuk rekomendasi jual dilaporkan bahwa rata-rata PE atau abnormal return 

menyebar pada t-2 hingga t+1 juga. Namun, untuk kinerja harga saham yang abnormal terjadi 

perubahan yang signifikan pada t-2 hingga t0. Nampak pada Gambar 1 dan 2. 

 

 

 
Gambar 1  Rekomendasi Beli 

 
Gambar 2 Rekomendasi Jual  

Sumber: Beneish (1991:400) 

 

Beneish juga menekankan adanya insentif yang diperoleh seorang analis dengan 

memberikan rekomendasi kepada wartawan, karena mereka dapat menyampaikan hasil 

wawancara tersebut kepada klien-kliennya sebelum tanggal publikasi HOTS.  Dengan demikian, 

hanya analis yang memiliki portofolio saham yang sama dengan publikasi HOTS, yang akan 

memperoleh keuntungan dari publikasi HOTS.  

Selain itu, para analis juga memperoleh peningkatan reputasi dengan diwawancara oleh 

wartawan. Seluruh manfaat yang dia dapatkan dari publikasi HOTS itu akan dipertimbangkan 

dengan biaya membuat rekomendasi. 

Beneish menyebutkan bahwa membeli seluruh saham perusahaan dengan didahului oleh 

rekomendasi beli (jual) akan memberikan abnormal return selama tiga hari kepada para analis 

sebesar 1,91 persen. Strategi membeli dan menjual saham juga memberikan abnormal return 

selama tiga hari sebesar 5,2 persen dan sudah menutup ongkos-ongkos transaksi dua arah itu.  

Jika memang analis bisa memiliki kapasitas mencukupi, maka dia dapat memilih 

publikasi HOTS yang akan memberikan dampak terbesar. Oleh karena itu, dengan 

menginvestasikan dananya pada 5 persen-10 persen rekomendasi yang diberikannya kepada 

HOTS (baik rekomendasi beli atau jual), analis dapat memperoleh abnormal return selama tiga 
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hari sebesar 10,2 persen dan 8,5 persen. Jika analis dapat bertransaksi atau menjadi trader, 

mereka akan mendapatkan insentif untuk melepas informasi pada HOTS lebih dahulu sebagai 

usaha untuk memberikan kepuasan kliennya. 
11

 

Ada tiga kemungkinan yang dapat menginterpretasikan terjadinya kebocoran informasi 

pada t-2  dan t-1 dibandingkan dengan hari publikasi dilakukan. Pertama, atas dasar kebijakan 

perusahaannya, analis memperoleh insentif untuk menginformasikan saham apa yang harus 

dimiliki kepada koleganya.  

 

Kedua, The Wall Street Journal meminta wartawannya memperkuat rumor dengan 

menghubungi analis surat berharga lain atau para trader.  The Wall Street Journal mempercayai 

bahwa analis yang tidak mengungkapkan rumor tidak akan sadar atas rumor yang dijadikan dasar 

wawancaranya. (Beneish, 1991). 

Di bawah interpretasi ini, para analis yang tidak terikat oleh aturan 48 jam (karena tidak 

mengeluarkan perubahan rekomendasi) akan memperoleh insentif pada investigasi lanjutan atas 

rumor yang diperoleh. Setelah itu, sangat terbuka kemungkinan bagi analis ini untuk masuk 

pasar atas dasar informasi yang sama. 

Ketiga, wartawan The Wall Street Journal akan bertransaksi menjadi trader atau secara 

sukarela membocorkan informasi yang dia peroleh. Inilah yang terjadi dalam  kasus Winans 

(redaktur HOTS) yang membocorkan informasi kepada seorang broker dari perusahaan perantara 

transaksi Kidder Peabody, yakni P Brant (Beneish, 1991). 

Dalam penyelidikan SEC terungkap bahwa Winans membocorkan isi 27 rubrik HOTS 

kepada Brant mulai Oktober 1983 hingga Maret 1984. Keduanya dinyatakan bersalah oleh 

majelis hakim Pengadilan Negeri di Amerika Serikat pada 24 Juni 1985, diperkuat oleh 

Pengadilan Banding pada 27 Mei 1986, dan Mahkamah Agung Amerika Serikat pada 16 

November 1987.
12

 

Hakim Pengadilan Negeri, J Steward memutuskan bahwa informasi yang diberikan 

Winans secara ilegal (dikategorikan pencurian informasi) dari The Wall Street Journal memiliki 

sifat sensitif, baik dilihat dari segi waktu, isi, dan jangka waktu jatuh temponya. Steward juga 

menemukan bahwa kolom HOTS memberikan berdampak pada kesulitan pasar. Jadi secara 

hukum pun dapat ditarik kesimpulan bahwa rekomendasi analis yang dipublikasikan melalui 

HOTS memang berdampak terhadap harga pasar.  

 
Penelitian di Dalam Negeri  

Penelitian Irwan Landung Cahyono  

                                                           
11

 Sejak sebagian besar perusahaan perantara (brokerage) dan bank investasi menetapkan batasan yang tegas dalam 

melarang karyawannya bertransaksi, muncul aturan bahwa dalam 48 jam setelah perubahan rekomendasi, tidak ada 

satu pun analis yang diperbolehkan masuk pasar atau menjadi trader atas dasar informasi yang berubah tersebut 

(Beneish, 1991). 

12
 Artikel yang telah dibocorkan Winans adalah transaksi yang berkaitan dengan surat berharga dari beberapa 

perusahaan seperti Perusahaan penyedia alat bedah Amerika Serikat, Investor Institusi, Schlumberger Ltd, TIE/ 

Communications, dan Chicago-Milwaukee. SEC memperkirakan bahwa laba bersih akibat transaksi ini adalah 

sekitar 690.000 dollar AS (Beneish, 1991). 
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 Irwan Landung Cahyono membuat penelitian tentang pengaruh tindakan merger dan 

akuisisi terhadap abnormal return saham perusahaan pengakuisisi. Penelitian yang dilakukan 

pada 2006 ini menggunakan event study (studi peristiwa) pada Bursa Efek Jakarta (BEJ) pada 

periode tahun 2001-2005. 

Penelitian ini dimaksudkan untuk melihat dampak atau pengaruh tindakan merger dan 

akuisisi yang dilakukan oleh perusahaan pengakuisisi terhadap abnormal return saham. Konsep 

yang diterapkan dalam penelitian ini adalah metodologi event study dan efficient market 

hypothesis. Penelitian ini menggunakan sampel perusahaan publik yang sahamnya tercatat dan 

diperdagangkan di Bursa Efek Jakarta (BEJ) yang melakukan kegiatan merger dan akuisisi 

dalam periode waktu tahun 2001 hingga 2005.  

Berdasarkan rnetodologi event study, data-data yang diperlukan meliputi: tanggal 

kejadian, data IHSI masing-masing saham sampel, dan data IHSG. Tanggal kejadian yang 

diamati sebagai titik acuan dalam penelitian ini adalah Pertama, tanggal pengumuman pertama 

atas rencana merger dan akuisisi yang akan dilakukan oleh perusahaan pengakuisisi dan Kedua, 

tanggal efektifnya merger dan akuisisi.  

Untuk menguji dampak dua kejadian tersebut terhadap imbal hasil (return) saham 

perusahaan pengakuisisi, dilakukan beberapa uji signifikansi. Pengujian tersebut didasarkan pada 

tiga hipotesis. Pertama, pengumuman dan efektifnya tindakan merger dan akuisisi memberikan 

abnormal return bagi pemegang saham. Kedua, pengumuman serta efektifnya tindakan merger 

dan akuisisi memberikan cumulative abnormal return bagi pemegang saham. Ketiga, terdapat 

abnormal return sesudah pengumuman ataupun efektifnya. tindakan merger dan akuisisi lebih 

besar daripada abnormal return sebelum pengumuman ataupun efektifnya merger dan akuisisi.  

Dengan menggunakan level signifikansi lima persen, hasil uji menunjukkan bahwa di 

sekitar tanggal pengumuman dalam periode [-10, 10] tidak terdapat abnormal return yang 

signifikan bagi pemegang saham perusahaan pengakuisisi. Hal ini berarti, hipotesis bahwa 

pengumuman dan efektifnya tindakan merger dan akuisisi memberikan abnormal return bagi 

pemegang saham tidak dapat ditolak.  

Hasil serupa juga terjadi pada hipotesis kedua. Hipotesis bahwa pengumuman tindakan 

merger dan akuisisi memberikan cummulative abnormal return di sekitar tanggal pengumuman 

bagi pemegang saham tidak dapat dipenuhi secara statistik. Kesimpulan ini diperoleh dengan 

level signifikansi lima persen. Hasil pengujian juga memberikan kesimpulan bahwa tidak 

terdapat perbedaan abnormal return antara sebelum dan sesudah pengumuman tindakan merger 

dan akuisisi pada level signifikansi lima persen.  

Secara keseluruhan, penelitian ini menghasilkan kesimpulan bahwa tindakan merger dan 

akuisisi yang dilakukan oleh perusahaan pengakuisisi tidak memberikan sinergi dan value bagi 

pemegang sahamnya. Ini berarti bahwa dalam periode yang pendek, harapan investor untuk 

memperoleh abnormal return dari suatu kegiatan merger dan akuisisi yang dilakukan oleh 

perusahaan pengakuisisi tidak dapat dipenuhi. Bagi perusahaan pengakuisisi, disarankan untuk 

melakukan merger dan akuisisi tidak hanya sekedar dilandasi untuk memberikan peningkatan 

abnormal return bagi pemegang sahamnya.  

Sebaiknya, merger dan akuisisi lebih diarahkan pada motif-motif lain. Perlu dicatat 

bahwa kesimpulan tersebut diperoleh melalui analisis dengan periode yang pendek, 

menggunakan sampel saham yang kurang aktif diperdagangkan, dan mengabaikan faktor 

comfounding effect, serta menggunakan data dari bursa dengan efisiensi pasar yang mungkin 

masih rendah. Oleh karenanya, pada penelitian selanjutnya, hal-hal tersebut perlu menjadi 

perhatian. 
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Penelitian Tjiptowati Endang Irianti 

 Penelitian lainnya dilakukan oleh Tjiptowati Endang Irianti pada tahun 2008 dengan 

judul Pengaruh Kandungan Informasi Arus Kas, Komponen Arus Kas, dan Laba Akuntansi 

Terhadap Harga dan Return Saham. Tjiptowati menunjukkan, informasi akuntansi digunakan 

oleh pengguna potensial, khususnya para investor untuk membuat keputusan ekonomi yang 

perlu.  

 Laba dan arus kas dimanfaatkan untuk mengukur kesuksesan manajemen suatu 

perusahaan. Laba bermanfaat untuk mengukur kinerja perusahaan, sedangkan informasi arus kas 

menjadi kunci dalam mengukur likuiditas perusahaan.  

 Data akuntansi memang tidak menjadi alat ukur satu-satunya untuk menganalisis kondisi 

fundamental emiten dalam menentukan keputusan perdagangan di pasar modal. Akan tetapi, 

informasi akuntansi ini dibutuhkan dalam membuat keputusan di pasar modal.   

Atas dasar itulah, Tjiptowati menyusun penelitian ini untuk menguji pengaruh total arus 

kas, komponen arus kas, dan laba akuntansi dengan harga atau return (tingkat pengembalian) 

saham, sebagai variabel bebas. Tjiptowati menggunakan 29 perusahaan yang  terdaftar di Bursa 

Efek Jakarta (BEJ) sebagai sampel dengan menggunakan metode purposive sampling. 

Adapun data dari laporan keuangan yang menjadi rujukannya adalah laporkan keuangan 

yang telah diaudit pada tahun 2005 dan 2006. Sementara, metode statistik yang digunakan untuk 

menguji hipotetis adalah regresi linier berganda dengan memakai dua model, yakni model levels 

dan model return. 

Hasil statistik dari studi ini menunjukkan,  laba akuntansi, arus kas total dan komponen 

arus kas berpengaruh signifikan dengan harga saham dalam model levels. Namun,  sebaliknya, 

semua variabel bebas  (total arus  kas , komponen arus kas, dan laba akuntansi ) tidak 

berpengaruh signifikan dengan return saham dalam model return kecuali arus kas operasi.  

 Atas paparan tersebut gambaran singkat tentang penelitian yang dilakukan oleh keempat 

peneliti itu dapat diilustrasikan dalam Gambar 3. 

Metodologi Penelitian 

 

Data 

Data yang digunakan dalam penelitian ini bersumber dari Rubrik REKOMENDASI yang 

dipublikasikan harian Kontan setiap hari, dari mulai Senin hingga Jumat. Topik yang 

diungkapkan dalam rubrik ini mencakup isu makroekonomi, industri, dan mengerucut ke kondisi 

perusahaan atau kelompok perusahaan. Kolom REKOMENDASI ini didesain sesuai namanya, 

yakni memberikan rekomendasi kepada pembaca Kontan tentang perkembangan pasar modal 

yang dapat menimbulkan dampak pada harga saham secara individu atau kelompok saham.   

 Di dalam kolom REKOMENDASI ini dipresentasikan pendapat satu atau lebih dari satu 

analis, biasanya maksimal tiga analis, terkait dengan surat berharga satu emiten atau beberapa 

emiten sekaligus. Dalam beberapa kasus, para analis merevisi rekomendasi mereka atas satu 

saham, namun pada umumnya, para analis memberikan pendapatnya tentang harga saham yang 

pantas dengan mempertimbangkan beragam alasan, mulai dari kondisi ekspektasi laba 

perusahaan, situasi industri, hingga perkembangan ekonomi makro. 
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Gambar 3: Penelitian-penelitian Sebelumnya 

Sumber: Liu, Smith, dan Syed (1990); Beneish (1991); Cahyono (2006); dan Irianti (2008) 
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 Atas dasar penilaian itulah, para analis diminta untuk memberikan pendapat tentang sikap 

yang pantas bagi calon investor atau pelaku pasar modal. Pendapat mereka dihimpun dalam 

empat rekomendasi, yakni Beli, Jual, Tahan, atau Netral. Mereka juga diminta untuk 

memberikan perkiraan harga saham yang memungkinkan tercapai dengan mempertimbangkan 

alasan-alasan yang sama. 

 Rubrik REKOMENDASI ditempatkan di halaman 1 harian Kontan, sebagai etalase atau 

pembuka bagi pembaca yang tertarik pada perkembangan harga saham tertentu. Rubrik ini hanya 

diberi tempat sangat sedikit di halaman 1 sehingga analisa para analis tidak diungkapkan secara 

detail di halaman muka itu. Analisa yang mendetail ada pada halaman Investasi, yakni 4 dan 5 di 

edisi Kontan yang sama. Pada halaman Investasi inilah muncul alasan-alasan ilmiah yang 

diungkapkan para analis untuk mendukung argumentasi rekomendasi mereka. 

 Setiap hari senin, Kontan selalu menampilkan rekomendasi untuk sekelompok saham 

yang dihimpun dalam beragam kesamaan, bisa kesamaan dalam hal industri atau kesamaan 

dalam hal kapitalisasi pasar.  Jumlah saham yang direkomendasikan pada hari senin adalah 

empat saham. Adapun untuk hari selasa hingga jumat hanya ada satu saham yang dianalisa 

dalam rubrik Rekomendasi.  

 Dalam penelitian ini, data yang digunakan adalah berasal dari rubrik REKOMENDASI 

pada periode 23 Juni 2008 hingga 28 Juni 2010. Itu artinya ada sekitar 538 artikel rekomendasi 

yang telah diterbitkan. Ini merupakan data populasi yang digunakan dalam penelitian ini.  

 Sebagai sampelnya, peneliti mengambil lima artikel REKOMENDASI pada setiap 

bulannya. Dengan demikian diperoleh sampel sebanyak 120 sampel.  Sampel ditentukan secara 

random. Empat sampel setiap bulannya akan diambil masing-masing dari setiap minggunya 

dengan hari-hari yang berlainan.  

 Pengambilan sampel seperti ini didasarkan atas penelitian yang sudah dilakukan, yakni 

penelitian reaksi harga saham terhadap rubrik Heard on the Street (HOTS) pada koran The Wall 

Street Journal. Adapun metode yang dipakai dalam penelitian ini didasarkan atas langkah yang 

dilakukan kelompok peneliti Liu, Smith, dan Syed (1990) yang juga mengukur dampak kolom 

rekomendasi HOTS terhadap harga saham. Mereka menggunakan metode Event Study dengan 

menekankan pada abnormal return. Abnormal return tersebut dapat diperhitungkan dengan 

pendekatan:   

  

 =  (  (6) 

                                                           

Dimana,  

ARjtadalah Abnormal Return untuk saham j pada hari ke-t,  

Rjt merupakan Return untuk saham j pada hari t.  

αj dan βj  adalah koefisian regresi.   

Rmt yakni rata-rata tertimbang Return yang diperhitungkan oleh otoritas bursa, dalam hal 

ini memperhatikan pergerakan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG). 

 Atas dasar persamaan ini, peneliti berniat menjawab hipotesa sebagai berikut: 

:  Ada pengaruh antara rekomendasi harga yang disampaikan analis dalam  rubrik 

REKOMENDASI Kontan dengan harga yang terbentuk di pasar pada hari yang sama 

dengan terbitnya REKOMENDASI tersebut 
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:  Ada pengaruh pergerakan harga dengan return saham terhadap abnormal return saham 

yang terbentuk di pasar modal 

 

Model 

 Dengan mendasarkan pada pilihan model yang diambil Irianti (setelah mengacu pada 

penelitian Triyono dan Jogiyanto, 2000). Model yang digunakan peneliti dalam penelitian ini 

adalah model levels dan model return.  

 Dimana, untuk model levels adalah sebagai berikut: 

 

 =  +   

 

 

(7) 

  

Adapun model return adalah sebagai berikut: 

 +   (8) 

 Dalam hal ini,  

adalah harga saham pada periode t. 

 adalah abnormal return saham pada periode t, 

X merupakan informasi atau data yang diperoleh dari rubrik REKOMENDASI harian Kontan. 

Untuk model levels, variabel X merupakan kisaran harga yang direkomendasikan oleh para analis 

pada satu saham. Adapun, untuk model return, variabel X adalah return pada saham yang 

diamati, yakni Pt - Pt-1.  

Model analisis yang digunakan untuk menguji hipotesis adalah regresi model linier 

dengan pendekatan levels dan return. Ini dilakukan untuk mengetahui pengaruh rekomendasi 

harga yang disampaikan para analis pada rubrik REKOMENDASI harian Kontan terhadap harga 

dan return saham.  

Oleh karena itu, model levels yang digunakan untuk menguji hipotesis 1 ( ) adalah 

model sebagai berikut:  

 

= α + β  +   (9)  

Dimana : 

Y1,i,t   = Rata-rata harga saham i pada periode pengamatan t 

X1,i,t  = Rata-rata harga saham i yang direkomendasikan analis pada     

      rubrik  REKOMENDASI harian Kontan pada periode t 

α   = Koefisien konstanta 

β   = Koefisien variabel independen 

εi,t  = Variabel gangguan saham i periode t 

   

 Adapun model return yang akan digunakan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:  

 = α + β  +  +  (10) 

Dimana : 

Y2i,t   = Abnormal return saham i periode t 

X2i,t  = Return Saham Individual yang Direkomendasikan Kontan  

X1i,t  = Harga Saham yang Direkomendasikan oleh Analis dalam Rubrik  
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   REKOMENDASI pada harian Kontan  

α   = Koefisien konstanta 

β   = Koefisien variabel independen 

εi,t  = Variabel gangguan saham i pada periode t 

 

Catatan: 

 Abnormal return merupakan kelebihan atau selisih dari return yang sesungguhnya terjadi 

terhadap return ekspektasi (return yang diharapkan investor). Dengan demikian, rumus 

abnormal return yang umum dikenal adalah sebagai berikut: 

 

 (11) 

Dimana 

ARi,t  = Abnormal return saham i pada periode peristiwa ke-t 

Ri,t  = Return sesungguhnya yang terjadi untuk saham ke-i pada periode  

    peristiwa ke-t 

E(Ri,t) = Return ekspektasi sekuritas i untuk periode peristiwa ke-t 

 

Adapun yang dimaksud dengan Return, sesungguhnya merupakan return yang terjadi 

pada waktu ke-t yang merupakan selisih harga sekarang relatif terhadap harga sebelumnya.  Pada 

penelitian ini, return ekspektasi mengacu pada penelitian yang dilakukan Irianti (setelah 

mengacu pada penelitian Triyono dan Jogiyanto, 2000) yang didasarkan pada return pasar atau 

IHSG (Indeks Harga Saham Gabungan) di Bursa Efek Indonesia (BEI). 

 

ANALISIS DAN PEMBAHASAN 

 

 Analisis Umum 

 Dengan menggunakan metodologi yang telah dipaparkan di Bab 3, dapat diuraikan hasil 

analisa data yang mengarah ke keberadaan abnormal return di sekitar hari penerbitan 

rekomendasi yang dipublikasikan harian Kontan. Untuk 226 sampel yang diambil dari 

rekomendasi para analis yang dipublikasikan harian Kontan menunjukkan ada empat kondisi 

yang terhimpun. 

 

Tabel 2: Distribusi Abnormal Return 

 

Waktu/ Keterangan Abnormal Return 

Positif Negatif 

 119 107 

 103 123 

 115 111 

 109 117 

 109 117 

 107 119 

 111 115 

Rata-rata  hingga  103 123 
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Rata-rata hingga  111 115 

Rata-rata  116 110 

Rata-rata  hingga  111 115 

 
Sumber: Data Diolah dari Hasil Penelitian 

 

Tabel 2 menunjukkan frekuensi munculnya abnormal return selama masa observasi.
13

 

Dari 226 sampel rekomendasi saham yang diambil, peneliti membagi ke dalam tujuh koridor 

waktu, yakni mulai dari T-2, yang berarti dua hari sebelum penerbitan rekomendasi analis di 

Kontan, hingga T+4 atau empat hari setelah hari penerbitan rekomendasinya.  

Peneliti melakukan penyisiran sederhana yang dilakukan dengan membagi dua kondisi 

untuk setiap hari atau periodenya, yakni abnormal return yang bernilai negatif dan positif. 

Abnormal return yang bernilai negatif berarti terjadi penurunan return pada masa observasi 

tersebut, dan ini menunjukkan rekomendasi analis di Kontan tidak mendorong pelaku pasar 

untuk membeli saham seperti yang direkomendasikan. Adapun abnormal return yang positif 

menunjukkan adanya kenaikan return pada masa observasi, dan mengindikasikan bahwa 

rekomendasi analis di rubrik REKOMENDASI harian Kontan menjadi salah satu faktor 

pendorong pelaku pasar modal untuk membeli saham yang direkomendasikan. 

Atas dasar itu, dari pengamatan sederhana seperti yang ditampilkan dalam Tabel 2 dapat 

dipaparkan bahwa terjadi lonjakan abnormal return sejak dua hari sebelum hari penerbitan 

rekomendasi Kontan (T-2). Ini ditunjukkan dari 226 sampel, sebagian besar observasi (119 

observasi) memiliki nilai abnormal return positif, dan hanya 107 observasi yang negatif. 

 Kemudian, abnormal return itu menurun sehari menjelang hari penerbitan ( ), namun 

kembali melonjak pada hari penerbitan rekomendasi Kontan dengan 115 observasi yang 

memiliki nilai abnormal return positif. Lalu, sejak sehari setelah hari pemublikasian 

rekomendasi Kontan hingga hari keempatnya, jumlah observasi dengan abnormal return positif 

terus menurun dibawah jumlah abnormal return positif, yakni antara 107-111.  

 Hasil yang cukup menarik adalah hasil observasi T-2 dan T0, dimana nilai abnormal 

return yang positif lebih banyak terjadi pada T-2. Ini sejalan dengan perencanaan yang dibuat 

oleh jajaran Redaksi Kontan. Menurut Pemimpin Redaksi harian Kontan Ardian Taufik Gesuri 

(2011, Juni), keputusan pemilihan emiten yang akan dipilih untuk kolom REKOMENDASI 

Kontan ditetapkan oleh sebuah unit yang disebut Kompartemen Investasi. 

Kompartemen Investasi ini biasanya memutuskan emiten yang akan dikejar keesokan 

harinya pada saat proses penulisan harian Kontan edisi besok selesai disusun. Sebagai gambaran, 

untuk menentukan emiten yang akan dianalisis dan dimuat dalam kolom REKOMENDASI 

Kontan tanggal 20 Desember 2011, akan ditentukan pada tanggal 18 Desember 2011. Lalu, 

jurnalis dari Kompartemen Investasi akan menanyai analis untuk memutuskan rekomendasi atau 

emiten yang dipilih itu pada 19 Desember 2011, keesokan harinya. Lalu, hasil liputan dengan 

                                                           
13

 Dalam jurnal yang ditulis bersama oleh Liu, Smith, dan Syed (1990) diungkapkan rekomendasi saham yang 

disampaikan oleh kolom HOTS pada The Wall Street Journal mengindikasikan dampak terhadap harga saham pada 

hari publikasi HOTS. Bahkan, dampaknya masih terasa hingga hari kedua setelah rekomendasi HOTS 

dipublikasikan, meskipun kecil pengaruhnya. Kondisi harga saham pada hari publikasi dan sehari kemudian ditandai 

oleh abnormal return yang juga berasosiasi dengan volume perdagangan yang lebih tinggi.  
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analis itu akan ditulis pada 19 Desember 2011 sore hingga malam hari, sehingga rekomendasi 

finalnya akan dinikmati pembaca pada 20 Desember 2011 pagi.  

Sebelum diterbitkan pada 20 Desember 2011, pada 19 Desember 2011 pukul 12.00 siang, 

kepala Kompartemen Investasi akan melaporkan rencana pemublikasian itu pada Rapat Redaksi 

Kontan. Rapat Redaksi ini tergolong sangat awal di industri media massa cetak. Bisa 

dibandingkan dengan harian Kompas, misalnya, yang menggelar Rapat Redaksi lengkap setiap 

pukul 16.00 setiap harinya.  

Karena pelaporan itu sangat dini, seringkali pada saat Rapat Redaksi Kontan digelar, 

reporter yang ditugasi mewawancarai analis belum tuntas melaksanakan tugasnya. Sebab, bisa 

jadi, analis yang “dikejarnya” sedang sibuk, sulit ditelepon, atau ada halangan, sehingga harus 

mencari analis lain.  

Masalahnya, menurut Ardian, mencari analis yang bersedia atau menguasai isu-isu terkait 

emiten yang direncanakan Kontan itu tidak mudah. Dengan beragam hambatan itu, Ardian 

memutuskan untuk menerapkan metode desentralisasi pengambilan keputusan dan perencanaan 

khusus pada Kompartemen Investasi ini. 

“Artinya untuk emiten (yang harus diwawancarai) esok hari, Kompartemen Investasi 

berkumpul satu dua orang untuk memutuskan. Jadi akan terbit lusa. Kami mengandalkan 

pembahasan yang mendalam soal emiten yang dipilih untuk rubrik REKOMENDASI di 

pembahasan internal Kompartemen Investasi,” ujar Ardian. 

Pemimpin redaksi menyerahkan pada Kompartemen Investasi untuk merancang rubrik 

REKOMENDASI dengan empat kriteria. Pertama, harus emiten yang memiliki kapitalisasi pasar 

yang besar dan sahamnya banyak beredar di pasar modal. Kedua, aksi korporasinya signifikan.  

Ketiga, investornya banyak. Empat, memiliki keunikan, sehingga sering terjadi emiten yang 

dipilih tidak memenuhi syarat pada tiga ukuran (kapitalisasi pasar besar, aksi korporasinya 

signifikan, dan investornya banyak), namun karena unik tetap dipilih untuk dianalisa dalam 

rubrik REKOMENDASI. 

Dengan mekanisme ini, biasanya dalam Rapat Redaksi siang itu hanya akan membahas 

isu-isu yang menjadi deadline saja, atau isu-isu yang memang sedang menjadi topik utama 

Kontan. Sementara rubrik REKOMENDASI harus sudah matang sebelum Rapat Redaksi itu 

digelar.  

Atas dasar itu, pekerjaan Kompartemen Investasi ini cukup berat, sebab pada halaman 

investasi, mereka juga harus menentukan paparan analisa fundamental dan teknikal dari suatu 

saham.  Itu dikerjakan oleh seorang redaktur dan tujuh reporter. Mereka membagi-bagikan 

tugasnya untuk sekitar empat halaman di Harian Kontan.  

Redaktur Kompartemen Investasi itu merupakan salah satu dari lima redaktur di redaksi 

harian Kontan, yakni redaktur Keuangan, Bisnis, Nasional Ekonomi Makro, Peluang Usaha, dan 

Kompartemen Investasi. Kompartemen Investasi paling banyak anggotanya karena Kontan 

memang ingin menonjolkan rubrik Investasi sebagai kekuatannya. Bahkan dalam perencanaan 

bisnisnya, bobot investasi adalah yang tertinggi. 

Meski demikian, kasus lonjakan abnormal return sebelum hari penerbitan kolom 

REKOMENDASI pernah terjadi di The Wall Street Journal (WSJ). Mereka juga menugaskan 

wartawan untuk membuat rekomendasi pada kolom "Heard on The Street" (HOTS). Mereka 

adalah wartawan yang kesehariannya meliput isu-isu di industri tertentu dan merupakan spesialis 

bagi isu-isu di industri tersebut. Mereka akan mendeteksi, memverifikasi, dan mempublikasikan 

beragam informasi dari industri yang digelutinya (WSJ, 1984). 
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Ini menimbulkan kontroversi karena dengan sendirinya para wartawan ini terlibat 

langsung dan menangkap terlebih dahulu beragam rumor terkait industri yang dipegangnya. 

Rumor dapat diperolehnya langsung dari para pelaku pasar modal. Hal itu akan bermuara pada 

sebuah pertanyaan tentang rencana The Wall Street Journal dalam memublikasikan rekomendasi 

yang disampaikan oleh pelaku pasar itu.  

Posisi wartawan seperti itu rentan penyalahgunaan. Skandal terkait HOTS pernah muncul 

pada 29 Maret 1984, ketika salah seorang Redaktur pengasuh HOTS, R Foster Winans 

membocorkan informasi lebih dulu terkait waktu dan isi kolom HOTS yang akan datang. 

Penerima informasi itu adalah empat orang broker (perantara) saham. Winans dan keempat 

broker itu bersepakat untuk membagi hasil keuntungan yang ilegal dari kebocoran informasi 

tersebut. 

Atas dasar itu, kebebasan yang diberikan kepada Kompartemen Investasi pada harian 

Kontan tidak menutup kemungkinan terjadinya kebocoran informasi rencana penerbitan 

rekomendasi analis pada dua hari sebelum hari penerbitannya. Ini sesuai dengan hasil penelitian 

Beneish (1991) yang menyatakan bahwa analis memiliki insentif untuk memberitahukan 

rekomendasi sahamnya kepada klien mereka, setidaknya ketika redaktur atau jurnalis dari 

Kompartemen Investasi harian Kontan memberitahukan rencana emiten yang akan 

dipublikasikan pada rubrik REKOMENDASI. 
14

 

 

Tabel 3   

Kaitan Rekomendasi Analis dengan Abnormal Return 

 

Rekomendasi 
Analis & 
Abnormal 
Return (AR) 

Keterangan Waktu   
Rata-
rata 

Rekom
endasi  

 
% 

       
Beli & AR- 103 103 87 104 97 105 105 100,57 44,50 

Beli & AR+ 82 82 98 81 88 80 80 84,43 37,36 

Jual-Tahan & 
AR - 2 1 3 2 2 0 2 

1,71 0,76 

Jual-Tahan & 
AR + 1 2 0 1 1 3 1 

1,29 0,57 

Tahan & AR+ 18 14 11 12 14 8 13 12,86 5,69 

                                                           
14

 Beneish (1991) dalam jurnal “Stock Prices and the Dissemination of Analysts’ Recommendation” mengutip hasil 

penelitian yang dilakukan oleh Davies dan Canes (1978) atau dikenal sebagai LC. LC meneliti rekomendasi HOTS 

dalam The Wall Street Journal untuk periode 1970-1971. LC mempertimbangkan bahwa informasi yang disajikan 

dalam rubrik HOTS merupakan hasil penyebaran tahap kedua. Itu disebabkan sebelum HOTS diterbitkan, LC 

mengasumsikan para analis sudah memberikan informasi tentang saham yang akan mereka rekomendasikan kepada 

HOTS sebelum HOTS dipublikasikan. Atas dasar itu, LC menyatakan, “Untuk alasan yang jelas, para analis akan 

secara hati-hati memastikan klien mereka mendapatkan rekomendasi yang dia peroleh sebelum diberikan kepada 

HOTS. Namun, Beneish memberikan penjelasan alternatif tentang reaksi harga saham yang signifikan terhadap 

informasi analis yang dilaporkan dalam rubrik HOTS itu. Bukti-bukti mengindikasikan, pertama, harga saham 

sudah disesuaikan atau diubah sebelum dipublikasikan. Kedua, analis memiliki insentif untuk melepaskan informasi 

kepada The Wall Street Journal sebelum menyebarluaskan kepada kliennya.  Insentif itu berupa reputasi analis yang 

bisa dibangun melalui media massa. 
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Tahan & AR- 8 12 15 14 12 18 13 13,143 5,82 

Jual & AR+ 9 6 5 4 4 6 7 5,86 2,59 

Jual & AR- 3 6 7 8 8 6 5 6,14 2,72 

Total  226 226 226 226 226 226 226 226 100 

 
Sumber: Diolah dari hasil observasi  

  

 Tabel 3 menunjukan tipe rekomendasi yang diberikan para analis dalam rubrik 

REKOMENDASI harian Kontan. Rekomendasi yang paling banyak diberikan para analis adalah 

rekomendasi beli yakni sebanyak 185 rekomendasi atau 81,86 persen dari seluruh sampel yang 

diambil, yakni 226 rekomendasi. Kemudian rekomendasi jual sebanyak 15 rekomendasi atau 

6,64 persen dari seluruh sampel; dan sisanya merupakan rekomendasi tahan yang mencapai 26 

rekomendasi atau 11,51 persen dari total sampel. Tingginya frekuensi rekomendasi beli 

dibandingkan rekomendasi jual atau tahan menunjukkan sikap Kontan yang konservatif dalam 

melaporkan informasi yang negatif terhadap pembaca.  

Ini sejalan dengan temuan Beneish (1991). Beneish menemukan dari 404 sampel yang 

diambilnya, sebanyak 70,5 persen merupakan rekomendasi beli pada kolom HOTS di The Wall 

Street Journal. Atas kondisi itu, Beneish menyimpulkan bahwa pemilihan rekomendasi yang 

dipublikasikan dalam HOTS tidak terlepas dari sikap The Wall Street Journal yang relatif 

konservatif.  

Isi Tabel 3 Itu mengindikasikan bahwa publikasi rekomendasi beli, jual, atau tahan 

saham berhubungan dengan positif atau negatif kinerja abnormal return. Indikasi ini begitu kuat 

pada saat rekomendasi saham Kontan dipublikasikan. Itu ditunjukkan dengan rekomendasi beli 

pada hari publikasi rekomendasi saham di Kontan yang diikuti oleh abnormal return bernilai 

positif memuncak pada T0, atau dihari publikasi rekomendasi saham Kontan.  

Hal tersebut menunjukkan bahwa usul analis dalam kolom REKOMENDASI Kontan 

untuk mendorong pelaku pasar modal membeli saham yang dipublikasikan telah memberikan 

tambahan nilai atau keuntungan bagi pemilik saham atau pelaku pasar modal yang memegang 

emiten tersebut. Ini memungkinkan karena dengan pembelian yang meningkat, harga saham 

yang dipublikasikan meningkat. Jika kepemilikan saham tersebut dilepas pada saat harganya naik 

pada hari publikasi saham (T0), maka pemiliknya akan mendapatkan selisih harga positif. 

Setelah T0, frekuensi rekomendasi beli yang diikuti abnormal return positif semakin 

menurun. Ini terlihat dari frekuensi abnormal return positif yang turun dari 98 observasi pada T0  

ke 80 observasi pada hari ketiga dan keempat sejak hari publikasi.  

 Rekomendasi kedua terbanyak adalah tahan, yakni 26 observasi atau 11,5 persen dari 

total sampel. Dalam konteks rekomendasi Kontan, usul menahan saham artinya tidak ada yang 

perlu dilakukan oleh investor, baik beli atau jual. Meski demikian, rekomendasi tahan ini tetap 

saja mampu menggerakkan harga saham yang dianalisis. Buktinya, rata-rata 12 rekomendasi dari 

26 yang mengusulkan tahan diikuti oleh abnormal return bernilai positif, dan 13 rekomendasi 

lainnya diikuti oleh abnormal return yang bernilai negatif.  

Atas dasar itu, peneliti tidak mengeliminasi rekomendasi tahan ini, meskipun 

menimbulkan ambiguitas. Hal ini disebabkan oleh karena jumlah rekomendasi tahan, jauh lebih 

besar frekuensi kemunculannya dalam rubrik REKOMENDASI harian Kontan dibandingkan 

rekomendasi jual. 

 Rekomendasi jual sendiri mencakup 12 observasi atau 5,3 persen dari total sampel yang 

diambil dalam penelitian ini. Rekomendasi jual ini lebih banyak diikuti oleh abnormal return 
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negatif dibandingkan positif. Ini sejalan dengan dasar perintah menjual saham, yang 

menghendaki pelaku pasar modal untuk menghindari kerugian yang lebih besar. Penjualan 

saham juga mampu menggerakkan harga ke level yang lebih rendah. Ini bisa bermuara pada 

tingkat pengembalian (return) saham secara individu lebih rendah dibandingkan tingkat return 

pasar, dalam penelitian ini diambil IHSG di Bursa Efek Indonesia (BEI). 

  

 

Tabel 4   

Persentase Distribusi Rekomendasi Analis yang Dikaitkan dengan  

Abnormal Return 

 
Rekomendasi 
Analis & 
Abnormal 
Return (AR) 

Keterangan Waktu  

       
Beli & AR- 45,58 45,58 38,5 46,02 42,9 46,46 46,46 

Beli & AR+ 36,28 36,28 43,36 35,84 38,9 35,4 35,4 

Jual-Tahan & 
AR - 0,89 0,44 1,33 0,882 0,89 0 0,89 

Jual-Tahan & 
AR + 0,44 0,89 0 0,44  0,44 1,33 0,44 

Tahan & AR+ 7,97 6,19 4,87 5,31 6,2 3,54 5,75 

Tahan & AR- 3,54 5,31 6,64 6,2 5,31 7,97 5,75 

Jual & AR+ 3,98 2,66 2,43 1,77 1,77 2,66 3,1 

Jual & AR- 1,33 2,66 3,1 3,54 3,54 2,66 2,21 

Total  100 100 100 100 100 100 100 

 
Sumber: Diolah dari hasil observasi 

 

Analisa Pengaruh Harga Rata-rata Analis terhadap Harga Saham 

 

 Untuk melihat pengaruh harga rata-rata yang direkomendasikan para analis pada rubrik 

REKOMENDASI di harian Kontan ( ) terhadap harga yang terbentuk di pasar modal ( ) pada 

hari yang sama dengan penerbitan rubrik tersebut, maka digunakan analisis regresi linear 

sederhana. Hal ini dilakukan dengan menggunakan perangkat lunak yang ada dalam program 

Eviews. 

  

Hasil pengolahan data menggunakan Eviews untuk analisis regresi sederhana disajikan dalam 

tabel 5 di bawah ini: 

 

 

 

 

 

 

 

 



Journal of Capital Market and Banking 
ISSN: 2301 – 4733; Vol. 1, No. 1; May 2012  

 

122 

 

 

 

 

 

Tabel 5  

Analisis Regresi Sederhana  

Analisa Pengaruh Harga Rata-rata Analis ( ) terhadap 

Harga yang muncul di Pasar  ( ) 

 
Dependent Variable: Y1 
Method: Least Squares 
Date: 12/09/11   Time: 01:25 
Sample(adjusted): 1 226 
Included observations: 226 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

X1 0.791734 0.012830 61.70952 0.0000 
C 137.2135 124.3303 1.103620 0.2709 

 

Sumber: Data diolah menggunakan Eviews 

 

Berdasarkan hasil perhitungan pada tabel di atas, diperoleh bentuk persamaan regresi 

linier sederhana sebagai berikut: 

 
 = 137,214 +0,792  (12) 

 

Nilai konstanta a memiliki arti bahwa ketika variabel harga rata-rata rekomendasi analis 

( ) bernilai nol, harga saham di pasar ( ) mencapai 137,214. Itu artinya, harga saham di pasar 

( ) tidak dipengaruhi oleh harga rata-rata saham yang direkomendasi para analis ( ). 

Sedangkan koefisien regresi b memiliki arti bahwa jika variabel harga saham yang 

direkomendasikan para analis ( ) meningkat sebesar satu satuan, maka harga saham di pasar 

( ) akan meningkat sebesar 0,792. Koefisien regresi tersebut bernilai positif, yang artinya nilai 

harga saham rata-rata yang direkomendasikan analis ( ) memberikan pengaruh positif terhadap 

harga saham di pasar ( ), artinya semakin meningkat harga saham yang direkomendasikan 

analis ( ), semakin meningkat pula harga saham di pasar ( ). 

 

Pengujian Hipotesis 

 

H0 : β = 0 Artinya, tidak terdapat pengaruh antara nilai harga saham rata-rata  

yang direkomendasikan para  analis ( ) terhadap harga saham di pasar ( ). 

H1 : β ≠ 0 Artinya, terdapat pengaruh antara nilai harga saham rata-rata yang 

direkomendasikan para  analis ( ) terhadap harga saham di pasar ( ). 
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α = 5% 

Statistik Uji :  

thitung  =  
( )

b

Se b
    , derajat bebas = n-k-1 

Kriteria Uji : 1. Terima Ho jika – ttabel ≤ thitung ≤ ttabel 

               2. Tolak Ho jika thitung < - ttabel atau thitung > ttabel 

 

Hasil uji t berdasarkan pengolahan Eviews disajikan pada tabel berikut: 

 

Tabel 6 

Pengujian Hipotesis Secara Parsial (Uji t) 

Analisa Pengaruh Harga Rata-rata Analis ( ) terhadap 

Harga yang muncul di Pasar  ( ) 

 
Dependent Variable: Y1 
Method: Least Squares 
Date: 12/09/11   Time: 01:25 
Sample(adjusted): 1 226 
Included observations: 226 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

X1 0.791734 0.012830 61.70952 0.0000 
C 137.2135 124.3303 1.103620 0.2709 

 

Sumber: Data diolah menggunakan Eviews 

 

Berdasarkan perhitungan di atas, dapat diperoleh nilai thitung sebesar 0.348. Adapun ttabel 

dengan derajat bebas 223 (226-2-1) dan taraf signifikansi 5 persen, mencapai 1,9719. Karena 

nilai thitung (61,70952) > ttabel (1,9719), maka Ho ditolak. Artinya, terdapat pengaruh antara harga 

rata-rata saham yang direkomendasikan para analis ( ) terhadap harga saham yang terbentuk di 

pasar ( ).  

 

 Analisa Koefisien Determinasi 

 Untuk mengetahui besarnya pengaruh harga saham rata-rata yang direkomendasikan para 

analis melalui rubrik REKOMENDASI Kontan ( ) terhadap harga saham yang terbetuk di 

pasar ( ), peneliti menggunakan koefisien determinasi. 

 

 

 

Tabel 7   

Analisis Koefisien Determinasi 

Analisa Pengaruh Harga Rata-rata Analis ( ) 

Terhadap Harga yang muncul di Pasar  ( ) 

 
R-squared 0.034256     Mean dependent var 4148.164 
Adjusted R-squared 0.029944     S.D. dependent var 6744.999 
S.E. of regression 6643.244     Akaike info criterion 20.44940 
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Sum squared resid 9.89E+09     Schwarz criterion 20.47967 
Log likelihood -2308.782     F-statistic 7.945450 
Durbin-Watson stat 2.074078     Prob(F-statistic) 0.005252 

 
Sumber: Data diolah menggunakan Eviews 

 

 Berdasarkan hasil pengolahan data menggunakan Eviews di atas, peneliti memperoleh 

nilai R-square sebesar 0,034256. Hal ini menunjukkan, kontribusi variabel harga rata-rata yang 

direkomendasikan analis ( ) terhadap harga saham yang terbentuk di pasar ( ) adalah 3,43 

persen, sedangkan sisanya sebesar 96,57 persen merupakan kontribusi variabel lain, selain 

variabel harga saham rata-rata yang direkomendasikan para analis di rubrik REKOMENDASI 

harian Kontan.  

 Temuan ini sejalan dengan jumlah pembaca koran Kontan plus pengakses Kontan Online 

yang relatif lebih rendah dibandingkan jumlah investor yang dikejar otoritas BEI. Rata-rata 

jumlah sirkulasi koran Kontan berdasarkan survei Kontan pada 13 Desember 2011 mencapai 

75.938 eksemplar per hari, sedangkan investor BEI saat ini mencapai 1,1 juta 

(http://bisniskeuangan.kompas.com/read/2011/11/02/10522550/Kelas.Menengah.dan.Peluang.P

asar.Modal, 2 November 2011: 10.52).  

Dengan demikian, jika seluruh pelanggan koran Kontan diasumsikan menjadi investor di 

BEI pun, komposisinya masih mencakup 6,9 persen dari total investor BEI. Itu pun belum dapat 

digali lebih dalam, berapa banyak dari 75.938 pelanggan koran Kontan itu yang benar-benar 

investor pasar modal.  

Begitu pun jika jumlah visit (kunjungan) di Kontan Online dibandingkan dengan jumlah 

investor di BEI. Jumlah visit (kunjungan) ke situs Kontan Online mencapai 74.953 kali per hari. 

Itu artinya, seluruh visit itu hanya setara 6,8 persen dari jumlah investor di BEI. 

 

Analisa Pengaruh Harga Rekomendasi Saham dari Para Analis ( ) dan Return Saham 

Harian Secara Keseluruhan ( ) Terhadap Abnormal Return Saham di  Pasar pada hari 

publikasi Rekomendasi ( ) 

 

Untuk melihat pengaruh harga rata-rata yang direkomendasikan para analis pada rubrik 

REKOMENDASI di harian Kontan ( ) dan return saham yang ada pada periode observasi 

secara keseluruhan ( ) terhadap abnormal return  yang tercipta pada saham-saham yang 

direkomendasikan ( ) peneliti menggunakan analisis regresi linear sederhana. Hal ini dilakukan 

dengan menggunakan perangkat lunak yang ada dalam program Eviews. 

 Hasil pengolahan data menggunakan Eviews untuk analisis regresi sederhana disajikan 

dalam Tabel 8 di bawah ini: 
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Tabel 8   

Analisis Regresi Sederhana 

Pengaruh Variabel Harga Saham hasil Rekomendasi Analis ( ) dan 

Variabel Return Saham Secara Keseluruhan ( ) Terhadap Abnormal Return Pasar 

pada hari Rekomendasi ( ) 

 
Dependent Variable: Y2 
Method: Least Squares 
Date: 12/10/11   Time: 12:56 
Sample(adjusted): 1 226 
Included observations: 226 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C -7.281224 6.322780 -1.151586 0.2507 
X2 0.644649 0.032591 19.77976 0.0000 
P1 1.34E-09 1.54E-09 0.868858 0.3859 

 

Sumber: Data diolah menggunakan Eviews 

 
Berdasarkan hasil perhitungan pada tabel di atas, diperoleh bentuk persamaan regresi linier 

sederhana sebagai berikut : 

 

 = -7,2812 +1,34E-09P1+0,6447  (13) 

 

Nilai konstanta a memiliki arti bahwa ketika harga rata-rata yang direkomendasikan para 

analis pada rubrik REKOMENDASI di harian Kontan ( ) dan return saham yang ada pada 

periode observasi secara keseluruhan ( ) bernilai nol, maka abnormal return saham secara 

keseluruhan ( ) bernilai minus 7,2812. Adapun arti tanda minus tersebut mengindikasikan 

bahwa kinerja saham pun bisa menghasilkan return negatif, yang menunjukkan bahwa return 

saham secara individu lebih rendah dibandingkan return pasar pada periode tertentu. 

Sedangkan koefisien regresi b berarti bahwa jika variabel harga saham yang 

direkomendasikan para analis ( ) meningkat sebesar satu satuan, maka abnormal return saham 

secara keseluruhan ( ) akan meningkat sebesar 1,34E-09. Koefisien regresi tersebut bernilai 

positif, yang artinya nilai harga saham rata-rata yang direkomendasikan analis ( ) memberikan 

pengaruh positif terhadap abnormal return saham secara keseluruhan ( ), artinya semakin 

meningkat harga saham yang direkomendasikan analis ( ), semakin meningkat pula abnormal 

return saham secara keseluruhan ( ). 

Adapun koefisien c pun berarti bahwa jika variabel return saham yang ada pada periode 

observasi secara keseluruhan ( ) meningkat sebesar satu satuan, maka abnormal return saham 

secara keseluruhan ( ) akan meningkat sebesar 0,6447. Koefisien regresi tersebut bernilai 

positif, yang artinya variabel return saham yang ada pada periode observasi secara keseluruhan 
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( ) memberikan pengaruh positif terhadap abnormal return saham secara keseluruhan ( ), 

artinya semakin meningkat variabel return saham yang ada pada periode observasi secara 

keseluruhan ( ), semakin meningkat pula abnormal return saham secara keseluruhan ( ). 

 

 

Pengujian Hipotesis 

 

H0 : β = 0 Artinya, tidak terdapat pengaruh harga rata-rata yang direkomendasikan para 

analis pada rubrik REKOMENDASI di harian Kontan ( ) dan return saham yang 

ada pada periode observasi secara keseluruhan ( ) terhadap abnormal return  

yang tercipta pada saham-saham yang direkomendasikan ( ). 

H1 : β ≠ 0 Artinya, terdapat pengaruh harga rata-rata yang direkomendasikan para analis 

pada rubrik REKOMENDASI di harian Kontan ( ) dan return saham yang ada 

pada periode observasi secara keseluruhan ( ) terhadap abnormal return  yang 

tercipta pada saham-saham yang direkomendasikan ( ). 

 

Dimana taraf signifikansi (α ) ditetapkan 5% (α = 5%) 

Statistik Uji:  

thitung =  
( )

b

Se b
  , derajat bebas = n-k-1 

Kriteria Uji : 1. Terima Ho jika – ttabel  ≤  thitung  ≤ ttabel 

           2. Tolak Ho jika thitung < - ttabel  atau thitung > ttabel 

 

 

Hasil uji t berdasarkan pengolahan Eviews disajikan pada tabel 9 berikut: 

 

Tabel 9   

Pengujian Hipotesis Secara Parsial (Uji t) 

Pengaruh Variabel Harga Saham hasil Rekomendasi Analis ( ) dan Variabel Return 

Saham Secara Keseluruhan ( ) Terhadap Abnormal Return Pasar pada hari 

Rekomendasi ( ) 

 
Dependent Variable: Y2 
Method: Least Squares 
Date: 12/10/11   Time: 12:56 
Sample(adjusted): 1 226 
Included observations: 226 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C -7.281224 6.322780 -1.151586 0.2507 
X2 0.644649 0.032591 19.77976 0.0000 
P1 1.34E-09 1.54E-09 0.868858 0.3859 

 

Sumber: Data diolah menggunakan Eviews 

Berdasarkan perhitungan di atas, dapat diperoleh nilai thitung sebesar 19,7797. Adapun ttabel 

dengan derajat bebas 222 (226-3-1) dan taraf signifikansi 5 persen, mencapai 1,960. Karena nilai 
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thitung  (19,7797) > ttabel (1,960), maka Ho ditolak. Artinya, terdapat pengaruh  harga rata-rata 

saham yang direkomendasikan para analis ( ) terhadap harga saham yang terbentuk di pasar 

( ).  

 

 

 

  Analisa Koefisien Determinasi 

  Untuk mengetahui besarnya pengaruh harga saham rata-rata yang direkomendasikan 

para analis melalui rubrik REKOMENDASI Kontan ( ) dan return saham (  terhadap 

abnormal return yang terbentuk di pasar modal ( ), peneliti menggunakan koefisien 

determinasi. 

 

Tabel 10   

Analisis Koefisien Determinasi 

Pengaruh Variabel Harga Saham hasil Rekomendasi Analis ( ) dan 

Variabel Return Saham Secara Keseluruhan ( ) Terhadap Abnormal Return Pasar 

pada hari Rekomendasi ( ) 

 

R-squared 0.637237     Mean dependent var 11.36305 
Adjusted R-squared 0.633984     S.D. dependent var 128.0807 
S.E. of regression 77.48789     Akaike info criterion 11.55131 
Sum squared resid 1338975.     Schwarz criterion 11.59671 
Log likelihood -1302.298     F-statistic 195.8636 
Durbin-Watson stat 2.179284     Prob(F-statistic) 0.000000 

 
Sumber: Data diolah menggunakan Eviews 

 

 Berdasarkan hasil pengolahan data menggunakan Eviews di atas, peneliti memperoleh 

nilai R-square sebesar 0,637237. Hal ini menunjukkan bahwa kontribusi variabel harga rata-rata 

yang direkomendasikan para analis ( ) dan variabel return saham secara keseluruhan selama 

masa observasi ( ) terhadap abnormal return yang tercipta pada saham-saham yang 

direkomendasikan ( ) adalah sebesar 63,73 persen, sedangkan sisanya yang mencapai 36,27 

persen merupakan kontribusi variabel lain, selain variabel harga rata-rata yang direkomendasikan 

para analis ( ) dan variabel return saham secara keseluruhan selama masa observasi ( ).  

 

Analisa Berdasarkan Rekomendasi 

 Tahap selanjutnya, peneliti memisahkan observasi berdasarkan jenis rekomendasi yang 

diberikan para analis dalam rubrik REKOMENDASI harian Kontan. Pada dasarnya, 

rekomendasi saham ini memiliki tiga kemungkinan, yakni: 

 

 Jika harga pasar saham dianggap lebih kecil dari nilainya (undervalued), maka saham 

tersebut harus dibeli atau ditahan sementara (buy atau hold) dengan tujuan memperoleh 

capital gain (peluang keuntungan) jika kemudian harganya kembali naik. 
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 Jika harga pasar saham sama dengan nilainya, maka saham tersebut dalam kondisi 

keseimbangan, sehingga jangan melakukan transaksi (hold atau tahan). Tidak ada keuntungan 

yang diperoleh dari transaksi.  

 Jika harga pasar saham lebih besar dari nilainya (overvalued), maka saham tersebut 

harus dijual untuk menghindari kerugian. Karena tentu harganya kemudian akan turun untuk 

menyesuaikan dengan nilainya. 

 

 Meski demikian, peneliti mengatur ada empat kelompok observasi rekomendasi yang 

akan dibahas dalam penelitian ini, yakni sebagai berikut: 

a. Rekomendasi beli 

b. Rekomendasi jual 

c. Rekomendasi tahan 

d. Rekomendasi beli dan tahan, serta beli dan jual 

Dalam memperhitungkan reaksi saham rekomendasi saham yang dipublikasikan harian 

Kontan pada rubrik REKOMENDASI, peneliti menggunakan estimasi sebagai parameter 

perhitungannya. Estimasi parameter atau pembanding ini ditetapkan pada periode estimasi, 

( ; ), yang mendahului periode event, ( ; ).  

Dimana periode event tersebut diindikasikan oleh t = 0. Adapun simbol t mewakili waktu 

terjadinya event. Dalam beberapa literatur, event tersebut dapat berupa hari atau bulan, dan 

bukan dalam bentuk tanggalan kalender (de Jong, 2007).  

Peneliti tidak menentukan event sebagai peristiwa tertentu, seperti IPO (penawaran 

saham perdana) atau pemecahan saham (stock split), karena peristiwa seperti ini jarang terjadi di 

Indonesia. Ini dilakukan untuk menghindari rendahnya sampel yang digunakan.  

Atas dasar itu, event ditentukan dengan mencari titik tengah periode observasi dari 

seluruh populasi pada penelitian ini, sehingga dapat menentukan T = 0 atau titik acuan pada 

periode estimasi. Kemudian, ditetapkan sampel observasi untuk periode estimasi yakni  

hingga . 

Adapun untuk menentukan t = 0 pada Periode Event, peneliti mencari titik tengah waktu 

observasi dari sampel yang telah ditetapkan sebanyak 226 (diambil dari sekitar 679 observasi 

yang menjadi populasinya, yang berasal dari 538 artikel rekomendasi). Dari sampel tersebut, 

kemudian ditetapkan sampel observasi untuk Periode Event, yakni  hingga .  

Observasi dari sampel Periode Estimasi akan digunakan untuk mendapatkan nilai 

abnormal return kumulatif (CAR). Adapun, observasi dari sampel Periode Event akan digunakan 

untuk menentukan rata-rata abnormal return (AR). Dari kedua basis data tersebut, peneliti 

melakukan T-test.    

 

Secara visual, garis waktu di sekeliling event dapat digambarkan sebagai berikut: 

 
                                                                           Pasca Event 
                                                   Event (t=0)                             

                                                                                ’ 

 

                                                                                        

          
                                         Periode Estimasi                             Periode Event 
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Gambar 4 Periode Estimasi dan Periode Event 
Sumber: de Jong, 2007 dan Hasil Olah Data  

 

T-test dilakukan untuk menguji Null Hypothesa (Ho), dimana tidak ada kinerja saham 

yang abnormal. De Jong (2007: 25) mengindikasikan, jika angka yang diperoleh dari hasil olah t-

test (t-value) menunjukkan penggelembungan atau secara signifikan lebih besar dari taraf 

signifikansi 5% (0,05), maka Ho ditolak. Ketika Ho ditolak dapat diidikasikan bahwa telah 

terjadi kinerja yang abnormal, dalam hal ini bisa saja dalam bentuk abnormal return atau return 

yang menurun (AR atau CAR negatif). 

 

Rekomendasi Beli 

 Setelah melakukan pemilahan, diketahui dari 226 sampel yang disaring terdapat 82 

observasi yang merupakan rekomendasi beli dari para analis. Kemudian, dengan mendasarkan 

diri pada ulasan de Jong (2007), peneliti menetapkan Periode Event untuk rekomendasi beli 

dengan pengaturan t =  ..... .  

Dengan pengaturan tersebut dapat diketahui bahwa Event Date atau t untuk rekomendasi 

beli di rubrik REKOMENDASI Kontan adalah ditetapkan pada 26 Mei 2009 dan dinyatakan 

sebagai t = 0. Oleh karena itu, total observasi dalam penelitian ini mencapai 21, yakni 10 

observasi sebelum t = 0 dan 10 observasi setelah t = 0. 

Kemudian, hasil pengolahan data untuk rekomendasi beli terlihat dalam Tabel 11 di 

bawah ini:  

Tabel 11   

Rekomendasi Beli  

 

Hari AR Rata-rata 

(%)  
 Rata-rata AR 

Kumulatif 

(%) 

 

/  0,75401 0,247769 -0,2077 0,82921 

/  0,62204 0,291132 1,2871 0,69164 

/  3,76517 3,58713E-11 -0,7981 0,66102 

/  -0,26346 0,585847 19,7509 0,37972 

/  0,89605 0,081401 -14,4754 0,55906 

/  -1,96322 0,000127 14,8892 0,56409 

/  -0,28493 0,455836 -15,0840 0,54282 

 

Sumber: Data diolah menggunakan Excel 

 

 Hasil pengolahan data menunjukkan, secara umum telah terjadi kinerja yang abnormal 

(abnormal performance) di sekitar event yang terdekat dengan rekomendasi beli pada harian 

Kontan. Hal tersebut ditunjukkan oleh nilai t ( ) yang signifikan. Sebagai contoh,  

untuk pada Periode Event yang jauh lebih tinggi dari taraf signifikansi 0,05.  
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Adanya kinerja yang abnormal terlihat dari besarnya yang lebih tinggi dari AR rata-

ratanya, yakni 0,586 berbanding minus 0,26. Ini menunjukkan bahwa publikasi rubrik 

REKOMENDASI Kontan berdampak juga pada pergerakan harga sehari setelah  publikasinya.  

 Abnormal return dapat digambarkan terjadi pada , dimana nilai AR rata-ratanya 

mencapai 0,896 persen. Sedangkan -nya mencapai 0,081 atau lebih tinggi dari taraf 

signifikansi 0,05. Ini juga mengindikasikan dampak publikasi harian Kontan dua hari setelah hari 

publikasi. 

 Tingginya abnormal return juga terjadi justru pada  dan . Pada AR rata-rata 

ada di level 0,75 persen dan pada besar 0,62 persen. Dimana masing-masing terbukti 

cukup signifikan, yakni 0,25 dan 0,29. Ini menunjukkan bahwa ada pergerakan harga sebelum 

harian Kontan mempublikasikan hasil analisanya pada rubrik REKOMENDASI yang 

merekomendasikan beli saham.   

 Kondisi ini tidak hanya terjadi pada Periode Event, tetapi juga pada Periode Estimasi. Ini 

ditunjukkan dari angka pada pengolahan data sepanjang , yakni pada kisaran 0,38 

– 0,83, jauh lebih tinggi dibandingkan dengan taraf signifikansi 0,05. ini mengkonfirmasi 

ulang besarnya nilai CAR di sepanjang periode , yang bisa mencapai  19,75 persen.   

 Khusus untuk rekomendasi beli pada t = 0 (Periode Event), pengolahan data 

mengindikasikan bahwa saran yang diungkapkan dalam rubrik REKOMENDASI harian Kontan 

tidak memberikan dampak yang signifikan. Ini terlihat dari rata-rata abnormal return pada hari 

publikasi rekomendasi di harian Kontan yang tercatat 3,765 persen, sedangkan -nya jauh 

lebih rendah, yakni 3,58713E-11. 

 

Rekomendasi Jual 

Hal yang nyaris sama terjadi juga pada rekomendasi jual. Hal ini terlihat pada Tabel 8, 

dimana pada t = 0, -nya tidak signifikan (0,00498) yang menandakan Ho diterima, sehingga 

tidak terjadi kinerja abnormal pada harga saham dihari penerbitan rekomendasi saham harian 

Kontan. Demikian juga dengan AR yang tercatat minus 1,885 persen. 

  Meski demikian, yang signifikan terjadi pada   dan , yakni masing-

masing 0,77; 0,92; dan 0,55. Selain lebih tinggi dari taraf signifikansi 5%,  ini juga lebih 

tinggi dari AR rata-ratanya. Ini mengindikasikan dampak yang signifikan rekomendasi saham 

yang dipublikasikan harian Kontan terhadap harga saham. Itu memungkinkan karena dengan 

yang besar berarti Ho ditolak, sehingga mengindikasikan adanya kinerja yang abnormal. 

Dalam tiga titik waktu itu kinerja yang abnormal tersebut berupa abnormal return.    

 

Tabel 12   

Rekomendasi Jual  

 

Hari AR Rata-rata 

(%)  
 Rata-rata AR 

Kumulatif 

(%) 

 

/  1,49714 0,05836 0,75104 0,023432 

/  0,23129 0,77627 0,15236 0,033946 
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/  -1,88543 0,00497 -1,44345 0,147137 

/  0,01024 0,92318 2,95130 0,032324 

/  -1,22461 0,02597 -5,21239 0,517329 

/  1,37398 0,02499 7,72572 0,013913 

/  -0,27103 0,54920 -7,92552 0,911385 

 
Sumber: Data diolah menggunakan Excel 

 Adapun CAR pada rekomendasi jual menunjukan adanya lonjakan yang signifikan pada 

 dan , masing-masing 2,95 persen dan 7,73 persen. Meski demikian, -nya tidak 

signifikan karena lebih rendah dibandingkan taraf signifikansi 5%.  

Kinerja yang abnormal justru terjadi pada , , dan , yang masing-masing 

mencatatkan  0,147; 0,517; dan 0,911. Selain jauh lebih besar dari taraf signifikansi 5%,  

pada ketiga titik tersebut lebih besar dari CAR yang tercatat minus. Ini mengindikasikan 

adanya kinerja yang abnormal pada rekomendasi jual, yang juga menunjukkan dampak publikasi 

rekomendasi saham pada harian Kontan terhadap harga saham. Akan tetapi, dampaknya tersebut 

tidak dalam bentuk abnormal return positif yang menunjukkan tambahan return yang diterima 

investor, melainkan turunnya return investor pasar modal. 

 

  

Rekomendasi Tahan 

 Pada dua rekomendasi saham sebelumnya, yakni beli dan jual, para analis 

merekomendasikan untuk menghimpun atau mengoleksi (beli) dan melepas (jual) saham-saham 

yang dimilikinya. Akan tetapi, untuk rekomendasi tahan, analis merekomendasikan 

kemungkinan untuk tetap menyimpan dan memegang saham yang telah dimilikinya hingga batas 

tertentu, yang biasanya ditetapkan dengan batas pergerakan harga sahamnya.  

Rekomendasi tahan merupakan usul analis kedua terbanyak yang disampaikan melalui 

rubrik REKOMENDASI di harian Kontan, yakni 170 observasi.  Rekomendasi pertama 

terbanyak adalah rekomendasi beli, yakni mencapai 535 observasi, sedangkan untuk 

rekomendasi ketiga terbanyak adalah rekomendasi jual, yakni dengan 89 observasi. 

Tabel 4.19 menunjukan secara khusus perhitungan  atas rekomendasi tahan. Pada 

Periode Event terjadi abnormal return pada , meskipun dengan yang rendah. Namun, 

pada hari-hari berikutnya, sejak  hingga , -nya terus meningkat, meskipun abnormal 

return bernilai positif hanya terjadi pada . Selebihnya, terjadi kinerja yang abnormal dengan 

hasil return negatif. Ini mengindikasikan bahwa investor memberikan respon sebelum publikasi 

Kontan diterbitkan.  

Sementara pada CAR, -nya menunjukan signifikansi yang merata mulai dari  

hingga . Nilai  paling signifikan terjadi pada , , , dan karena selain lebih 

tinggi dibandingkan taraf signifikansi 5%, juga lebih besar dibandingkan dengan CAR-nya.  

Meski demikian, nilai CAR terbesar justru terjadi pada , , dan , masing-

masing sebesar 3,4 persen; 4,5 persen; dan 5,6 persen. Pada titik waktu yang sama, nilai -

nya cukup signifikan karena melampaui taraf signifikansi 5%. Ini mengindikasikan bahwa 

rekomendasi yang diberikan Kontan berdampak pada abnormal return yang terbentuk tersebut. 
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Tabel 13 

Rekomendasi Tahan 

 

Hari AR Rata-rata 

(%)  
 Rata-rata AR 

Kumulatif 

(%) 

 

/  4,14894 1,97094E-07 -3,4129 0,13598 

/  0,70512 0,229807 3,4128 0,13928 

/  -0,57293 0,148600 -3,4129 0,28060 

/  -1,16905 0,003613 4,5240 0,14946 

/  -0,31174 0,373639 -5,6229 0,29468 

/  -0,69255 0,111372 5,6229 0,14571 

/  -1,15895 0,009347 -1,1784 0,21289 

 

Sumber: Data diolah menggunakan Excel 

 

 

Rekomendasi Beli-Jual dan Beli-Tahan  

 Kelompok rekomendasi terakhir adalah Rekomendasi Beli-Jual dan Beli-Tahan. Dalam 

rubrik REKOMENDASI harian Kontan, kombinasi rekomendasi ini tidak diberikan sekaligus 

oleh satu analis. Para analis tetap diarahkan untuk memberikan rekomendasi yang tegas, apakah 

beli, jual, atau tahan. Jika pada akhirnya ada rekomendasi beli-jual atau beli-tahan, itu artinya 

dari tiga analis yang dimintai komentarnya pada satu kali publikasi rekomendasi, ada perbedaan 

pandangan atas ekspektasi harga saham yang mereka taksir. Ini memungkinkan karena Kontan 

memberikan tiga kemungkinan rekomendasi, yakni beli, jual, atau tahan pada setiap 

publikasinya.  

 Tabel 15 ditunjukkan bahwa tidak ada abnormal return yang secara signifikan terbentuk 

baik pada Periode Event maupun Periode Estimasi. Baik AR (pada Periode Event) maupun CAR 

(pada Periode Estimasi) tidak ada lonjakan abnormal return. Abnormal return tertinggi yang 
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tercatat hanya terjadi pada , yaitu 3,018 persen. Selebihnya, AR dan CAR yang terbentuk ada 

pada kisaran minus 3,3 persen hingga 2,2 persen. 

 Meski demikian, pada Periode Event tidak terdapat tvalue yang signifikan, karena 

besarannya sebagian besar lebih rendah dari taraf signifikansi 5%. Ini mengindikasikan tidak 

banyak terjadi perubahan harga saham pada Periode Event. Sementara itu, pada Periode 

Estimasi, -nya cukup signifikan di atas taraf signifikansi 5%. Ini menunjukkan masih ada 

dampak publikasi rekomendasi Kontan pada terciptanya CAR. 

 

 

 

 

 

 

 

 

Tabel 14 

Rekomendasi Beli-Jual dan Beli-Tahan  

 

Hari AR Rata-rata 

(%)  
 Rata-rata AR 

Kumulatif 

(%) 

 

/  0,87366 0,07136 0,6400 0,345393 

/  -0,54149 0,12072 -1,3100 0,272113 

/  -1,94627 5,78017E-06 1,2225 0,338347 

/  0,21493 0,72902 -1,9276 0,263996 

/  0,98327 0,02817 3,0184 0,325732 

/  -1,22608 0,00117 -3,3031 0,266274 

/  0,24509 0,67325 2,2185 0,340547 

 
Sumber: Data diolah menggunakan Excel 

 

Kesimpulan 

 

Sesuai dengan uraian sebelumnya maka penelitian ini memberikan kesimpulan sebagai 

berikut: 

Terdapat dampak yang cukup signifikan antara harga rata-rata saham yang diusulkan analis ( ) 

dengan harga saham yang muncul di pasar modal ( ), meskipun pengaruhnya kurang dari 4 

persen, karena 96 persen lainnya dipengaruhi variabel lain selain harga saham yang 

direkomendasikan analis. Hal ini sejalan dengan jumlah pembaca koran Kontan plus pengakses 

Kontan Online yang masih relatif lebih rendah dibandingkan dengan jumlah investor yang akan 

dikejar oleh otoritas BEI.  Hasil pengolahan data ini menjawab pertanyaan pertama yang diusung 

peneliti dalam penelitian ini.  
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Selain itu, penelitian ini menemukan bahwa ada hubungan dua variabel bebas secara bersamaan, 

yakni harga yang direkomendasikan analis ( ) dan return saham yang dianalisis dalam rubrik 

REKOMENDASI ( ) dengan abnormal return yang terbentuk pada saham tersebut di pasar 

modal ( ). Kedua variabel bebas ini secara bersamaan berkontribusi sebesar 63,72 persen dalam 

menjelaskan variabel abnormal return yang terbentuk pada saham tersebut di pasar modal ( ). 

Meski demikian, masih ada 36,27 persen yang masih membutuhkan variabel lain.  

 

Keterbatasan Penelitian 

 Hasil penelitian ini belum dapat dikatakan sempurna karena masih ada keterbatasan yang 

dapat dijadikan sebagai dasar bagi pengembangan pada penelitian selanjutnya. Adapun beberapa 

keterbatasan dalam penelitian ini sebagai berikut: 

 

Hasil penelitian menunjukkan masih ada variabel-variabel lain yang perlu dihimpun agar dapat 

menjelaskan secara penuh faktor-faktor yang mempengaruhi terbentuknya harga saham di pasar 

modal. Pada persamaan pertama (  = 137,214 +0,792 variabel yang perlu dihimpun masih 

cukup besar kontribusinya, yakni 96,57 persen.  

 

Begitu juga dengan persamaan kedua (  = -7,2812 +1,34E-09P1+0,6447 ) . Masih 

dibutuhkan tambahan variabel bebas yang dapat menjelaskan pembentukan abnormal return 

saham di pasar modal. Meski demikian, variabel yang masih kurang memiliki kontribusi lebih 

kecil dibandingkan dengan persamaan pertama, yakni sebesar 36,27 persen.  

Keterbatasan lainnya adalah sumber data rekomendasi analis pada rubrik REKOMENDASI di 

harian Kontan tidak tersedia secara lengkap. Peneliti kesulitan mendapatkan data analis pada 

rubrik-rubrik REKOMENDASI yang diterbitkan sebelum 23 Juni 2008. Ini mempengaruhi 

jumlah sampel yang dapat diambil. Semakin besar sampel, akan memberikan hasil yang lebih 

maksimal terhadap penelitian ini. 
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