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Dari Redaksi 
 

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

yang telah mengirimkan tulisan untuk dimuat pada Jurnal ini.  Kami terus menghimbau dan 

meminta bantuan untuk teman-teman pengajar, peneliti dan praktisi untuk mengirimkan tulisannya 

untuk dimuat pada 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 Adler Haymans Manurung dari PT 

Finansial Bisnis Informasi; dan Samuel Dossugi dari Sampoerna School of Business; dengan judul 

“Determinan Struktur Kapital Bank.”  Data yang dipergunakan mulai tahun 1986 sampai dengan 2011 

untuk melihat pengaruh utang swasta terhadap luar negeri yang mempengaruhi pertumbuhan ekonomi.  
Penelitian ini memberikan hasil bahwa utang luar negeri swasta signifikan pengaruhnya terhadap 

pertumbuhan ekonomi tetapi memberikan kontribusi yang negative terhadap pertumbuhan perekonomian 

Indonesia. 
 Tulisan kedua ditulis oleh Lophiga Surbakti dari Magister Manajemen Universitas 

Indonesia dan Adler Haymans Manurung dari PT Finansial Bisnis Informasi; dengan judul 

“Earnings Management, Underpricing, Underperformance pada Initial Public Offering di 

Indonesia.” Penelitian ini melakukan prediksi financial distress pada debitur sektor perdagangan 

pada PT Bank Sumut.  Ada sebanyak 178 debitur sebagai sampel penelitian yang terdiri dari 29 

debitur macet dan 149 debitur lancar.  Model yang dipergunakan dalam menganalisis hipotesis 

penelitian menggunakan model Logit.  Pengujian hipotesa penelitian diperoleh hasil bahwa rasio 

Sales /Total Asset, Working Capital/Total Asset dan Sales/Working Capital (SWC) memiliki 

pengaruh yang signifikan terhadap probabilitas prediksi debitur menjadi macet atau mengalami 

financial distress.   

Tulisan ketiga berjudul “Pengaruh Variabel Makro terhadap Pembentukan Portifilio Optimal 

dengan Single Index Model pada Bursa Efek Indonesia“ ditulis oleh Bramantio Chayo dari IKPIA 

Perbanas dan Adisti Febriyanti dari Sampoerna School of Business.  Penelitian ini mencoba 

membahas berbagai yield curve yang sesuai dengan data obligasi di Indonesia.  Berdasarkan 

pengujian error maka hasil yang diperoleh bahwa   MAYE dan RMSYE yang terkecil maka metode 

yang terbaik pada tahapan ini adalah metode The Super Bell. Tahap pengujian forecast, metode 

yang menghasilkan nilai MAYE dan RMSYE yang paling kecil urutannya adalah Nelson Siegel 

Svensson dan The Super Bell. Tahap pengujian robus, metode yang menghasilkan nilai MAYE dan 

RMSYE yang paling kecil urutannya adalah The Super Bell, Bradley Crane, Nelson Siegel 

Svensson, McCulloch Cubic Spline, dan Nelson Siegel.  

Tulisan keempat berjudul “Pengaruh Kinerja Perusahaan dan Harga Minyak Dunia terhadap Nilai 

Perusahaan Minyak Periode 2003 – 2010” ditulis oleh Rizky Pramatya Hadi dan Edward Tanujaya  

Mario Manullang, lulusan Magister Manajemen Universitas Indonesia dan Wilson R. L. Tobing 

dari ABFI Insitute Perbanas. Tulisan ini membahas membentuk portofolio dengan metode Elton 

Gruber dengan data instrument investasi selama periode tahun 2007 sampai dengan 2011.  Adapun 

hasil yang diperoleh penelitian ini bahwa komposisi portofolio yaitu Komposisi instrumen 

investasi reksa dana sebesar 87,586%, dan emas sebesar 12,414%. Dengan komposisi instrumen 

tersebut, portofolio tersebut menghasilkan expected return sebesar 0,966% dengan tingkat risiko 

sebesar 1,224%. Dengan tingkat instrumen bebas risiko sebesar 0.500%, portofolio ini membentuk 

sudut kemiringan sebesar 0,381 dimana merupakan sudut terbesar yang dibentuk antara kombinasi 

instrumen bebas risiko dan portofolio berisiko. 
Tulisan kelima berjudul “Minat Investor Reksa Dana Terproteksi di Indonesia” yang ditulis oleh 

Bayu Bandono dari Bapepam-LK; Noer Azzam A dan Nunung Nuryartono dari Institut Pertanian 

Bogor, serta Adler H. Manurung dari Sampoerna School of Business.  Penelitian ini melakukan 
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survei kepada investor yang dilakukan pada April 2010 hingga Desember 2010.  Adapun hasil 

penelitian ini memberikan kesimpulan yaitu Perlindungan dalam bentuk proteksi nilai awal 

investasi menjadi alasan utama pemegang Unit Penyertaan memilih Reksa Dana Terproteksi 

(35%); Tujuan dan Kebijakan Reksa Dana Terproteksi di Indonesia sesuai dengan harapan 

pemegang Unit Penyertaan (69,31%); Tujuan dan Kebijakan Investasi serta resiko investasi 

menjadi fokus perhatian utama pemegang Unit Penyertaan ketika membaca prospektus (31.37%); 

Mayoritas responden tidak pernah mengalami kerugian di Reksa Dana Terproteksi (97,03%); 

Responden pada merasa cukup terlindungi investasinya dengan peraturan perundang-undangan di 

bidang Pasar Modal Indonesia (76,24%). 

 Akhirnya, tulisan keenam berjudul “Pengaruh Current Ratio, Asset Size, Debt to Equity 

Ratio terhadap Corporate Social Responsibility (CSR) disclosure; dan Pengaruh CSR Disclosure 

terhadap Return on Equity pada Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia” 

yang ditulis oleh Rosmita Rasyid dan Sri Daryanti dari Universitas Tarumanagara.  Adapun hasil 

penelitian ini memberikan kesimpulan  bahwa Perusahaan dengan Asset Size besar cenderung 

mengungkapkan kegiatan CSRnya karena besarnya tuntutan stakeholder kepada perusahaan. Debt 

to Equity Ratio tidak berpengaruh terhadap CSRD diduga bahwa perusahaan harus tetap 

melaksanakan CSR tanpa melihat hutangnya besar atau kecil. Secara simultan variabel Current 

Ratio, Asset Size dan Debt to Equity Ratio berpengaruh terhadap Corporate Social Responsibility 

meskipun pengaruhnya lemah. Pengujian pengaruh Corporate Social Responsibility Disclosure 

terhadap Return on Equity menunjukkan tidak ada pengaruh CSRD terhadap ROE. 
Hadirnya Jurnal ini menjadi tambahan jurnal yang berisikan hasil penelitian yang akan dibaca oleh 

para akademisi dan Peneliti serta Praktisi yang sangat berminat dalam bidang Pasar Modal 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 Haymans Manurung 
Chief in Editor 
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 This paper explored the capital structure of Bank in Indonesia and their determinants  for 2007 – 
2012.  Model data panel is used to examine capital structure and their determinant for banking that listed 
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and significant at 1 percent. 
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Determinan Struktur Kapital Bank 

 

 

Pendahuluan 

 Pembahasan Struktur Kapital sangat banyak berkembang setelah MM menerbitkan teori 

irrelevannya yang menyatakan bahwa struktur kapital tidak mempengaruhi nilai perusahaan.  

Perkembangan teori ini sangat luas dan memberikan implikasi bagi pengelola perusahaan dalam 

rangka going concern. Teori MM ini mendapatkan kritikan dan perluasan oleh Donaldson (1961) 

dengan membuat penelitian tentang urutan pendanaan bagi perusahaan, yang memberikan hasil 

bahwa urutannya dimulai dari laba ditahan, mencairkan/menjual surat berharga yang dimiliki; 

menerbitkan surat hutang dan paling akhir (the last resort) penerbitan saham.  Penelitian ini 

dikemukakan juga oleh Myers (1984) sehingga menjadi sebuah teori urutan pendanaan (Pecking 

Order Theory). Teori ini juga mendapat kritik dan perluasan dari Stiglitz (1969), Haugen dan 

Papas (1971) dan Rubenstein (1973) dan menjadi sebuah teori trade-off struktur kapital.  Teori ini 

menyatakan bahwa perusahaan dapat meningkatkan hutang sampai nilai tertentu dimana biaya 

financial distress sama besarnya dengan tabungan pajak (tax saving).  Manurung (2012b) 

menyatakan hutang dapat ditingkatkan seterusnya bila tingkat pengembalian aset perusahaan sama 

dengan biaya hutang. Perkembangan teori ini juga terus berlanjut sampai berbagai teori yang 

menyangkut struktur kapital seperti teori market timing struktur kapital, teori struktur kapital 

dinamis, teori agensi dan sebagainya (Manurung, 2012a).   

 Penelitian mengenai struktur kapital ini telah banyak dilakukan para akademisi dan praktisi 

tetapi umumnya membahas perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa, seperti Titman dan 

Wessels (1988); Rajan dan Zingales (1995); Wiwattanakantang (1999); Graham dan Harvey 

(2001); Shyam-Sunder and Myers (1999); Bie and Haan (2007); Leary and Roberts (2005); 

Nishioka dan Baba (2004) dan sebagainya.  Penelitian struktur kapital untuk kasus Indonesia telah 

dilakukan seperti Kusumawati (2004); Pangeran (2004) mengenai penawaran ekuitas dan utang 

dengan teori urutan pendanaan dan trade-off. Nanok (2008); Hernowo (2009); Manurung (2011) 

untuk determinan struktur kapital.  Penelitian Darminto dan Manurung (2008) mengenai pengujian 

Teori Trade-off dan Pecking Order.  Manurung (2004) membahas perkembangan teori struktur 

capital. Tobing (2008) perbedaan struktur capital perusahaan multinasional dan domestik. .  

Setyawan dan Frensidy (2012) membahas Market Timing Struktur Kapital. Manurung (2012) 

mengenai optimal struktur capital perusahaan manufaktur di Indonesia. 

 Bank sebagai sebuah perusahaan yang juga mempunyai bisnis dalam jasa keuangan belum 

secara jelas mendapat perhatian dalam penelitian struktur kapital ini. Padahal bank mempunyai 

peranan dalam mendukung perekonomian Negara. Bank sebagai lembaga sangat diatur, rigid dan 

termasuk industri opaques (Bhattacharya dkk, 1988, Diamond dan Dybvig, 1988; Haggard dan 

Howe, 2007).  Penelitian struktur capital bank belum banyak yang melakukannya untuk Indonesia 

dan perlu dipelajari.  Apakah struktur kapital bank bisa disamakan dengan struktur kapital 

perusahaan biasa.  Miller (1995) juga mempertanyakan apakah proposisi MM bisa diaplikasikan 

kepada Bank.  Oleh karenanya, paper ini mencoba membahas struktur capital bank dan determinan 

dari struktur capital tersebut.  

 

Tujuan Penelitian 

 

Adapun paper ini mempunyai tujuan sebagai berikut: 

 

1. Mempelajari aktifitas bank 

2. Mempelajari struktur kapital bank di Indonesia 
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3. Mempelajari determinan struktur kapital bank di Indonesia. 

 

Kapital Bank  

Konsep 

 Pembahasan Kapital Bank, terlebih dahulu membahasnya konsep dan tugas bank dan apa 

saja yang bisa dikerjakannya.  Bank adalah sebuah lembaga yang mengumpulkan dana, sesuai 

peraturan, dari masyarakat dan menyalurkannya kembali kepada masyarakat melalui kredit atau 

bentuk lain yang mendorong perekonomian. Choudry (2012) mengutip konsep Bank melalui 

internet sebagai berikut: 

 

Engaging in the business of keeping money for savings and checking 

accounts or for exchange or for issuing loans and credit etc. 

(www.wordnetweb.princenton.edu/perl/webwn) 

 

A bank is a financial institution that accepts deposits and channels those 

deposits into lending activities.  Banks primarily provide financial services 

to customers while enriching investors. Government restriction on financial 

activities by bank vary over time and location.  

(www.en.wikipedia.org/wiki/Banking) 

 

Berdasarkan konsep tersebut Bank mengumpulkan dana yang dimiliki rakyat dan disalurkan 

kepada rakyat juga sehingga menjadi lembaga perantara (intermediary institutions). Bank 

melakukan pengelolaan terhadap aset publik dan dana publik tersebut harus bisa ditarik seketika 

atau pada saat jatuh tempo.  Artinya, adanya risiko yang terjadi pada bisnis bank tersebut dimana 

peminjam dana tidak bisa mengembalikan dana yang diperoleh (dipinjam) dari bank dan investor 

(penyimpan dana) juga mempunyai risiko tidak bisa kembali dananya. Pihak luar bank maupun 

orang bank sendiri sangat sulit menghitung risiko yang dihadapi oleh bank tersebut (Morgan, 

1997). Akibatnya, bank tersebut perlu diatur secara seksama agar kepentingan publik tersebut 

dipenuhi (Diamond, 1983 dan Wallison, 2005). Pada sisi lain, aset bank tersebut setiap saat 

mengalami perubahan dikarenakan penyimpan dana mencairkan dan menyimpan dana sewaktu-

waktu sehingga bank juga dikenal dengan termasuk industri Opaque (Haggard dan Howe, 2007; 

Jones dkk, 2011; Morgan, 1997). 

 Pemahaman terhadap konsep bank, maka kapital bank awalnya dimulai dengan setoran 

modal dan kemudian berkembang menjadi besar dimana pemilik dana melakukan penyimpanan 

pada deposito (sering disebut Deposan) .  Kedua kapital tersebut dipinjamkan bank kepada pihak 

lain dan bank juga harus berjaga-jaga atau menyiapkan dana bila seketikan Deposan mencairkan 

dananya.  Bila bank tidak mempunyai dana maka bank harus melakukan pinjaman kepada bank 

lain yang memiliki dana dan bank mengembalikannya setelah mendapatkan dana dari deposan.  

Akibatnya, bank bisa mengalami negatif spread melakukan aktifitas tersebut agar going concern 

bank berjalan dan kepercayaan deposan tetap tinggi.  Adapun bentuk neraca bank sesuai uraian 

tersebut sebagai berikut: 

 

Bagan 1: Neraca Bank 

 

L = Loan Pinjaman 

D = deposito 

E = Ekuitas 

 

D 

E

D 

L 

3 
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Pada Bagan 1 secara jelas terlihat bahwa L = D + E; dimana pada teori MM  D merupakan hutang 

sehingga E dan D dianggap sebagai capital.  Persoalannya, D pada perusahaan mempunyai jangka 

waktu yang pasti, artinya hutang diketahui jatuh temponya, sementara pada Bank, Deposito yang 

juga hutang, D, ada yang pasti jatuh temponya ada juga yang tidak mempunyai periode jatuh 

tempo.  Bank biasanya menginginkan D yang tidak memiliki jatuh tempo dikarenakan biaya sangat 

murah.  Akibatnya, ada timbul risiko pada D tersebut dikarenakan ketidakpastian periode jatuh 

tempo D.  L juga mempunyai risiko tidak kembali dari peminjam walaupun bank telah 

mensyaratkan adanya jaminan (collateral), bahkan nilai jaminan bisa merosot dikarenakan waktu.  

Likuiditas jaminan juga menjadi sebuah risiko karena adanya kepentingan ketersediaan dana dalam 

rangka membayar D. 

 Akibat risiko yang dihadapi bank tersebut maka E mempunyai peranan besar dalam sebuah 

bank.  Kjeldsen (2004) dan Svitek (2001) menyebutkan peranan kapital bagi bank untuk 

meyakinkan akan keberlangsungan bisnis bank dalam kerangka menghadapi kerugian yang tidak 

diharapkan. Kapital bank harus besar dan rinciannya yaitu modal disetor, laba ditahan tahun-tahun 

sebelumnya, laba tahun berjalan, cadangan atas kerugian pinjaman, dan agio/disagio (Svitek, 

2001).  Basel 1 dan 2 membagi kapital bank menjadi dua kelompok yang dikenal dengan risk-

based capital yaitu kapital inti (core capital) dan kapital suplemen (Supplementary capital) yang 

dirinci sebagai berikut: 

 

Components Minimum Requirements

Core Capital (Tier I) Must equal or exceed 4% of weighted-risk assets

Common Stockholder's Equity No Limit

Qualifying cumulative and noncumulative perpetual Limited to 25% of the sum of common stock, minority

          preferred stock        interests, and qualifying perpetual preferred stock

Minority interest in equity accounts of consolidated Organizations should avoid using minority interests to intro-

          subsidiaries         duce elements not otherwise qualifying for Tier I capital

Less: Goodwill

Suplementary Capital (Tier II) Total of Tier II is limited to 100% of Tier I

Allowance for Loan and Lease Losses Limited to 1.25% of weighted-risk assets

Perpetual preferred stock No limit within Tier II

Hybrid capital instruments, perpetual debt, and No limit within Tier II

           mandatory convertible securities

Subordinated debt and intermediate-term preferred Subordinated debt and intermediate-term preferred stock

           stock (original weighted-average maturity of      are limited to 50% of Tier I; amortized for capital puposes

           five years or more)      as they approach maturity.

Revaluastion reserve (equity and buildings) Not Included; organizations encouraged to disclose; may

     be evaluated on a case-by-case basis for international

     comparisons and taken into account in making an overall

     assessment of capital

Deductions (from sum of Tier I and Tier II)

Investments in uncosolidated subsidiaries

Reciprocal holdings of banking organizations' As a general rule, one-half of the aggregate investments would

       capital securities      be deducted form Tier I capital and one-half from Tier II capital

Other deductions (such as other subsidiaries or joint On a case-by-case basis or as a matter of policy after formal rule

        ventures) as determined by supervisory authority      making

Total Capital (Tier I + Tier II - Deductions) Must equal or exceed 8% of ewighted-risk assets

Sumber: Antthony Sunders and M. M. Cornett (2011); Financial Institutions Management: A Risk Management Approach; 

                  McGraw Hill.

Table: Summary Definition of Qualifying Capital for Bank

 
 

Kriteria kapital bank yang diminta oleh Basel juga dipergunakan dan diwajibkan Bank Indonesia 

untuk seluruh perbankan yang berbisnis di Indonesia.  Oleh karenanya, kapital bank di Indonesia 

tidak memiliki perbedaan dengan kapital bank yang mengikuti aturan Basel. 

 

Dalam kerangka kapital bank maka dibuat sebuah persamaan sebagai berikut: 

 

  101  EE           

  }{ 210212   EEE      (1) 

  }...{ 210 nn EE    

 

Persamaan (1) memperlihatkan kapital bank sangat tergantung kepada dua sumber yaitu profit 

yang dihasilkan perusahaan (Svitek, 2001) dan juga Kapital melalui penerbitan saham. Kleff dan 

Weber (2008) juga menambahkan dengan menerbitkan hutang yang mempunyai periode yang 

sangat panjang dikenal dengan hutang subordinasi (subordinate debt). Penerbitan saham bukan 
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merupakan pilihan bank dikarenakan biaya ekuitas sangat mahal.  Bila persamaan profit 

perusahaan memiliki persamaan matematik sebagai berikut: 

 

  )**)(1( DiLrT        (2) 

 

Bila L = (1 – α)*(E + D), dimana α merupakan rasio tunai yang harus dipersiapkan bank dikenal 

dengan reserve (Jiang, 2010) dimana di Indonesia dikenal dengan giro wajib minimum (GWM) 

maka persamaan profit bank atau persamaan (2) dapat dituliskan kembali sebagai berikut: 

 

]*)}(*)1{(*[*)1( DiDErT    

 

  ]*})1(*{*)}1(*[{*)1( DirrET    

 

  ]*})1(*{})1[{(*)1(
E

D
irrT

E
 


   (3) 

 

  })1(*{*)1(
)/(

)/(
irT

ED

E








 

 

  ir
ED

E





)1(*0

)/(

)/(



 

 

Supaya terjadi profit pada bank untuk menaikkan kapital bank maka diperlukan sebagai berikut: 

 

   



1

i
r        (4) 

 

Persamaan (4) menyatakan bahwa bank bisa mendapatkan profit bila r lebih besar dari i/(1-α).  

Adanya pemenuhan r mengakibatkan bank memiliki profit dan meningkatkan Kapital Bank. 

 

Oleh karenanya, kapital bank sangat dipengaruhi profit yang dihasilkan oleh bank tersebut dan 

juga menaikkan nilai bank tersebut sebagai tujuan akhir dari sebuah institusi bisnis.  

 Sesuai uraian sebelumnya, pemilik dana bisa mengambil dana seketika baik secara sendiri 

maupun bersamaan sekaligus yang dikenal dengan Bank Run.  Dana yang dimiliki dipinjamkan 

kepada pengusaha dengan jaminan.  Nilai jaminan bisa berubah-ubah sesuai kualitas jaminan dan 

adanya penggunaan jaminan secara terus menerus.  Diamond dan Rajan (2000) menyatakan bahwa 

harus menciptakan likuiditas agar going concern bank berjalan dengan baik.  Oleh karenanya, bank 

harus meningkatkan kapitalnya untuk mengurangi kemungkinan kebangkrutan dan juga 

mengurangi penciptaan likuiditas (Daimond dan Rajan, 2000). Terjaminnya deposan akan terbayar 

maka bank harus mengasuransikan deposito tersebut sehingga bila terjadi bank run pemilik dana 

akan terbayar (Diamond dan Dybfig, 1983).  Kapital Bank juga dituntut lebih tinggi atau lebih 

disukai jika bank dioperasikan pada lingkungan yang berkompetisi (Schaek dan Cihak, 2007). 

Selain faktor yang internal disebutkan dan dinyatakan sebagai faktor internal, Berger dkk (1995) 

juga menyatakan bahwa faktor eksternal juga cukup penting mempengaruhi bank capital.  Alfon 

dkk (2004) menyatakan kapital bank ditentukan oleh internal bank; keinginan pasar (market 

discipline) dan tuntutan regulasi.  Ketiga faktor tersebut masih terus didiskusikan oleh praktisi, 

akademisi dan peneliti untuk perkembangan perbankan. 
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Penelitian Sebelumnya 

 

Penelitian mengenai kapital bank perlu diuraikan untuk sebagai bahan acuan dalam penelitian ini.  

Penelitian tentang Kapital Bank dilakukan  

Nachane dkk (2001) menyelidiki apakah tuntutan (requirement) kapital bank mampu 

mempengaruhi perilaku bank dan adanya Kapital yang sesuai (capital adequacy) membuat 

perubahan dalam asetnya.  Penelitian ini menggunakan data panel dari neraca triwulanan bank 

untuk 19987 Q1 sampai dengan 1999 Q4.    Penelitian ini menemukan hasil bahwa rasio capital 

mempunyai pengaruh terhadap pengambilan keputusan pada bank tersebut.  Adanya kepercayaan 

bahwa bank akan menempatkan dana pada obligasi pemerintah dan meninggalkan kredit tidak 

terlihat dalam penelitian tersebut.  Akhirnya, kesimpulan umum yang diberikan penelitian ini 

bahwa tunturan kapital bank merupakan sebuah instrument regulator yang cukup menarik untuk 

menimbulkan stabilitas perbankan di India. 

Yudistira (2003) melakukan penelitian mengenai pengaruh tuntutan (requirement) tentang 

kapital bank di Indonesia.  Penelitian ini menggunakan data tahun 1997 – 1999 yang merupakan 

periode krisis.  Model panel data dengan mengaplikasikan model Peek dan Rosengren 

dipergunakan untuk menganalisis pengaruh tuntutan capital bank di Indonesia. Hasil penelitian ini 

memberikan kesimpulan bahwa adanya hubungan positif yang cukup kuat antara kapital bank  dan 

tingkat pertumbuhan deposito.  Penelitian ini juga menyimpulkan bahwa adanya aturan penundaan 

kapital bank selama periode krisis sehingga penyaluran kredit tidak kelihatan. 

Amidu dan Hinson (2006) melakukan penelitian dalam kerangka menyelidiki risiko kredit 

mempengaruhi struktur kapital bank, profitabilitas dan keputusan pemberian pinjaman untuk bank 

di Ghana.  Penelitian ini menggunakan data tahunan dari laporan tahun bank pada periode 1998 – 

2003. Adapun model yang dipergunakan yaitu model panel data.  Penelitian ini memberikan 

kesimpulan bahwa bank yang cukup besar sangat menyukai rasio kapital yang kecil dan pemberian 

pinjaman yang lebih besar. Size bank cukup berperanan dalam menentukan level risiko kredit pada 

Bank di Ghana juga menjadi kesimpulan penelitian ini.  Selain itu, penelitian ini juga 

menyimpulkan bahwa bank yang memiliki risiko kredit yang besar harus memiliki kapital ekuitas 

yang lebih besar, likuiditas rendah dan profit yang lebih rendah.  

Kleff and Weber (2008) melakukan penelitian untuk menyelidiki bagaimana bank 

menentukan kapitalnya di German.  Penelitian ini menggunakan data bank di German selama 

periode 1992 sampai 2001 dimana model yang dipergunakan model data panel dengan metode 

estimasi Generalised Method of Moment (GMM).  Penelitian ini menemukan hubungan positif 

antara risiko portofolio dan Kapital untuk bank berjenis bank tabungan, tetapi tidak untuk bank 

yang lebih tinggi kapitalnya.  Size berhubungan negatif dengan capital untuk bank yang lain tetapi 

tidak untuk bank berjenis bank tabungan.  Dalam kerangka struktur kapital bank maka penelitian 

ini mengusulkan agar bank tabungan meningkatkan kapitalnya dengan menerbitkan hutang 

subordinasi. 

Caglayan dan Sak (2010) menyelidiki struktur kapital bank untuk Negara Turki.  Penelitian 

ini menggunakan teori-teori umum yang selalu didiskusikan pada teori struktur capital.  Adapun 

periode penelitian ini menggunakan data panel dengan periode 1992 sampai dengan 2007, dimana 

periode tersebut dibagi dua kelompok periode menjadi periode sebelum krisis dan setelah krisis.  

Hasil penelitian ini memberikan kesimpulan bahwa size dan rasio harga pasar terhadap nilai buku 

mempunyai hubungan signifikan terhadap struktur kapital atau book leverage dan peubah 

tangibelitas dan profitabilitas mempunyai hubungan negative yang signifikan dengan book 

leverage.  Sehingga, penelitian ini sangat mendukung teori urutan pendanaan (pecking order 

theory) tetapi sangat lemah dalam mendukung teori biaya agensi (Agency cost theory). 
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Mostafa dkk (2011) melakukan penelitian untuk menyelidiki pengaruh struktur kapital 

bank dan indikator keuangan untuk bank komersil di Timur Tengah hubungannya dengan rating 

yang diterbitkan oleh Capital Intelligence.  Data yang dipergunakan dalam penelitian ini 

menggunakan periode tahun 1994 – 2007 dan model yang dipergunakan yaitu model multinomial 

logit. Penelitian ini memberikan kesimpulan bahwa indikator keuangan dari bank yang 

berperingkat tinggi bertolak belakang dengan bank yang beperingkat rendah.  Bank yang 

menginginkan peringkat lebih tinggi harus memperbaiki kualitas aset, profitabilitas, likuiditas dan 

kecukupan modal dan mengurangi kredit dan risiko tingkat bunga juga menjadi kesimpulan 

penelitian ini. 

Ali dkk (2011) melakukan penelitian mengenai factor yang mempengaruhi struktur kapital 

Bank di Pakistan.  Teori-teori struktur kapital yang berlaku diaplikasikan dalam penelitian ini.  

Adapun periode penelitian pada tahun 2006 sampai dengan tahun 2009.  Penelitian ini memberikan 

kesimpulan bahwa banyak factor yang mempengaruhi struktur kapital bank di Pakistan dan 

penelitian tersebut mendukung teori trade-off dan bank lebih menekankan dana pinjaman. 

 Romdhane (2011) melakukan penelitian untuk menyelidiki determinan rasio kapital bank 

di Tunisia.  Penelitian ini menggunakan sampel 18 bank dengan periode tahun 2002 sampai 

dengan tahun 2008. Penelitian ini menggunakan delapan peubah untuk melihat rasio kapital bank 

dengan rasio bank lainnya. Hasil penelitian ini menyimpulkan bahwa risiko dan pendapatan bank 

mempunyai hubungan positif dengan kapital bank.  Perbaikan tingkat intermediasi dan size 

mengakibatkan rasio capital bank meningkat sehingga capital harus ditingkatkan juga menjadi 

hasil kesimpulan penelitian ini. Selain itu, variasi deposito dan rasio deposito memiliki hubungan 

negative dengan rasio bank capital.  Akhirnya, paper ini menyimpulkan juga bahwa teori urutan 

pendanaan (Pecking Order Theory) berlaku di Tunisia. 

  

 

Metodologi 

 

Data 

 Penelitian ini menggunakan data dari Laporan keuangan perusahaan yang dipublikasikan 

diunduh dari lama perusahaan. Periode penelitian yang dipergunakan yaitu tahun 2007 sampai 

dengan tahun 2011.  Adapun sampel penelitian yaitu perusahaan yang terdaftar di Bursa Saham 

Indonesia dan memiliki data yang lengkap lima tahun sesuai dengan periode penelitian serta tidak 

mempunyai rugi dalam periode tersebut. 

 

Model 

 

Adapun model yang dipergunakan dalam penelitian ini yaitu model data panel dimana modelnya 

(Gujarati, 2011) sebagai berikut: 

   

itititititiit DMXXXXY   6554433221     

  (1) 

  i = 1,2,...,k  ;  t = 1,2,....,n 

 

Adapun variabel yang dipergunakan dalam rangka terjadinya kapital bank yang kuat yaitu 

keuntungan / laba bersih (Svitek, 2001, Gropp dan Heider, 2007); rasio bank deposit to total assets 

(Kleff dan Weber, 2008); Size (Alfon dkk, 2004); rasio pasar terhadap nilai buku (Gropp dan 

Heider, 2009). Peubah DM merupakan peubah boneka untuk periode 2008 dan 2009 adanya krisis 

keuangan. 
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Analisis Data 

 

Pembahasan penelitian ini akan dibagi dalam dua kelompok dimulai dengan analisis deskriptif dan 

dilanjutkan dengan pembahasan determinan capital bank. 

 

Statistik Deskriptif 

 

Tabel 1 berikut dibawah ini memperlihatkan statistic deskriptif dari data peubah yang 

dipergunakan dalam penelitian ini.  Kapital bank sebagai peubah bebas dihitung dengan ln Ekuitas.  

Rata-rata kapital bank sebesar 8,1722 dan nilai minimum sebesar 4,8852 dan nilai maximum 

sebesar 11,031 serta simpangan baku sebesar 1,8064 selama periode penelitian.  Pada sisi lain 

distribusi peubah bank capital ini tidak berdistribusi normal dengan ditunjukkan nilai JB-Test lebih 

besar dari nilai tabelnya.  Size perusahaan diprocy dengan total asset dan ketika dimasukkan dalam 

perhitungan digunakan nilai Ln total asset.  Peubah ini mempunyai nilai rata-rata sebesar 

10,49125, nilai minimum sebesar 7,2883; nilai maksimum sebesar 13,2211 dan nilai simpangan 

baku sebesar 1,8233.  JB-Test untuk peubah size ini lebih besar dari nilai tabelnya sehingga 

peubah size ini tidak berdistribusi normal.  Rasio deposito terhadap aset memiliki nilai rata-rata 

79,57 persen, nilai minimum 58,51 persen, nilai maksimum 93,86 dan simpangan baku sebesar 

6,95 persen dan merupakan simpangan baku terkecil dari seluruh simpangan baku peubah yang 

lain.   JB-Test juga lebih besar dari nilai table sehingga H0 ditolak yang menyatakan peubah DBA 

tidak berdistribusi normal. 

 

  

Rata Min Max STDEV SKEW Kurtosis JB-TEST

KAPITAL 8.172244 4.885269 11.03155 1.806357 -0.22495 -1.27336 57.6999**

SIZE 10.49125 7.288279 13.22111 1.754329 -0.17994 -1.28361 57.7464**

DBA 0.795737 0.585089 0.938639 0.069525 -0.64121 0.447163 25.5049**

PROFIT 5.948375 0.192272 9.621655 2.333976 -0.33242 -0.79496 46.3866**

PBV 2.009636 0.327214 8.759877 1.329338 2.081943 7.821005 126.8126**

Sumber: Hasil Olahan

Tabel 1: Statistik Deskriptif Kapital, Size, DBA, Profit dan PBV

 
Peubah profit mempunyai rata-rata sebesar 5,9484; nilai minimum 0,1923; nilai maksimum 

sebesar 9,6216 dan simpangan baku sebesar 2,33 yang merupakan simpangan baku terbesar dari 

semua peubah dalam penelitian.  JB-Test sama seperti peubah sebelumnya sehingga peubah ini 

tidak berdistribusi normal.  Peubah PBV mempunyai nilai rata-rata sebesar 2,0096; nilai minimum 

sebesar 0,327; nilai maksimum 8,76 dan simpangan baku 1,329 yang merupakan simpangan banku 

terkecil kedua untuk semua peubah dalam penelitian ini.  JB-Test sama seperti peubah sebelumnya 

sehingga peubah ini tidak berdistribusi normal. 

 

Determinan Kapital Bank 

 

 Pada saat ini pembahasan dilakukan menganalisis determinan kapital bank, tetapi sebelum 

ke analisis tersebut dilakukan pengujian Hausman untuk mendapatkan model yang terbaik.  

Adapun hasil pengujian Hausman sebagai berikut: 

 
 

Correlated Random Effects - Hausman Test  

Pool: Untitled    

Test cross-section random effects  
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Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 0.000000 5 1.0000 
     
     

 
 

    
     

 

Terlihat secara jelas bahwa nilai uji Chi-Square sebesar 0 dimana nilai ini lebih besar dari nilai 

Tabel Chi-Square dengan derajat kebebasan 5 dimana nilainya 11,07; sehingga H0 diterima dan 

memberikan keputusan model yang cocok yaitu model Random Effects.  

 

Pada Tabel 2 berikut diperlihatkan model random efek dengan empat peubah dibawah ini.  Nilai 

R
2
 dari model random efek sebesar 97,48 persen, dimana angka ini memberikan arti bahwa empat 

peubah yang dipergunakan untuk menjelaskan variasi kapital bank mampu sebesar 97,48 persen 

sementara sisanya dipengaruhi peubah yang lain.  Besarnya nilai R
2
 ini juga menyatakan bahwa 

hasil yang diperoleh mendukung teori dan penelitian sebelumnya. 

 Nilai koefisien intersep pada model ini sebesar 0,736222 untuk secara bersama-sama, 

artinya nilai capital bank sebesar 0,736222 bila peubah yang lain bernilai nol.  Tetapi bila instersep 

untuk setiap sampel harus ditambakan dengan nilai efek random yang tertera setelah koefisien 

model. Adapun nilai intersep untuk sampel pertama 0,736222 + (-0,103242) yang besarnya 

menjadi 0,632980. Demikian juga untuk sampel nomor 7 terjadi nilai intersep sebesar 0,736222 + 

(-0,016371)= 0,719851. 

Rasio deposito terhadap total asset (DBA) mempunyai hubungan negatif yang signifikan 

pada level signifikansi 1 persen dengan kapital bank  dan tidak sesuai dengan harapan.  Bila rasio 

deposito terhadap total asset naik satu unit maka terjadi penurunan kapital bank sebesar 2,86 unit.  

Profit bank mempunyai hubungan positif dengan kapital bank dan signifikan pada level 5 persen.  

Bila profit naik satu unit maka terjadi kenaikan 0,10 unit pada kapital bank.  Size bank mempunyai 

hubungan positif dengan kapital bank dan signifikan pada level 1 persen.  Size mengalami 

kenaikan satu unit mengakibatkan kenaikan bank capital lebih kecil sebesar 0,86 unit. 

 
Tabel 2: Determinan Kapital Bank 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.736222 0.475508 1.548287 0.1261 

DBA? -2.860903 0.396296 -7.219111 0.0000 

DM 0.001391 0.038709 0.035937 0.9714 

MPBV? 0.048713 0.021225 2.295052 0.0248 

PROF? 0.100145 0.043474 2.303567 0.0243 

SIZE? 0.861852 0.058645 14.69601 0.0000 

Random Effects (Cross)     

_1--C -0.103242    

_2--C -0.002896    

_3--C -0.169496    

_4--C 0.160668    

_5--C 0.002864    

_6--C 0.112537    

_7--C -0.016371    

_8--C -0.145310    

_9--C 0.093834    

_10--C -0.054968    

_11--C -0.040634    

_12--C 0.076474    

_13--C 0.013450    

_14--C -0.004821    
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_15--C 0.077912    
     
     R-squared 0.974817     Mean dependent var 4.243739 

Adjusted R-squared 0.972993     S.D. dependent var 0.979224 

S.E. of regression 0.160925     Sum squared resid 1.786881 

F-statistic 534.1985     Durbin-Watson stat 1.240382 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     Sumber: Hasil Olhan dengan Eviews 

 

Rasio nilai pasar saham terhadap nilai buku signifikan mempengaruhi kapital bank pada level 5 

persen.  Bila rasio ini mengalami kenaikan satu unit maka terjadi kenaikan kapital bank yang 

cukup kecil sebesar 0,0487 unit.  Hasil yang diperoleh pada penelitian ini umumnya mendukung 

teori yang berlaku dan penelitian sebelumnya.  Peubah boneka yang dimasukkan sebagai peubah 

penjelas dalam penelitian dalam kerangka mengklasifikasikan periode krisis keuangan pada tahun 

2008 sampai 2009, ternyata tidak signifikan mempengaruhi kapital bank. 

 

Kesimpulan 

 

Berdasarkan uraian sebelumnya maka penelitian ini menyimpulkan sebagai berikut: 

 

1. Perbankan di Indonesia mempunyai simpangan baku untuk peubah kapital bank cukup 

kecil dan juga peubah determinannya. 

2. Peubah size perusahaan, nilai pasar terhadap nilai buku dan profit perusahaan sangat 

signifikan mempengaruhi Kapital bank dengan level signifikansi 1 persen dan 5 persen. 

Peubah rasio deposito terhadap total asset mempunyai hubungan negatif dan signifikan 

dengan kapital bank pada level signifikansi 5 persen.  
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Abstract 

 

The purpose in this research is detecting the presence of earning management policy that accompanying the IPO 

implementation, detecting under pricing phenomenon at the first day of IPO and testing the long-term stock 

performance after IPO. The tested performances include financial and stock performances. The earning management 

in the research was measured by proxy discretionary accrual that refer to the Modified Jones Model. Under pricing 
was measured by initial return, that is the initial stock that received by investor. The long-term stock performance was 

measured by buy and hold returns.The results showed that companies significantly conduct earning management 

during all observation period and experience under pricing methodat the first day when the stock was traded at 

secondary market. Then, the resultsprove the presence of underpricing does not affect underperformance in long-term 

that experienced by companies that conduct IPO. 
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EARNINGS MANAGEMENT, UNDERPRICING, DAN 

UNDERPERFORMANCE PADA INITIAL PUBLIC OFFERING DI 

INDONESIA 

 

 

Pendahuluan 

 

Bagi sebuah perusahaan, salah satu peristiwa penting adalah saat perusahaan tersebut untuk 

pertama kalinya menawarkan sahamnya kepada publik (IPO : Initial Public Offering). Perusahaan 

yang go publicakan mendapatkan kontribusi tambahan dana yang dapat digunakan untuk 

pengembangan usaha. Dalam melakukan penawaran saham perdana, pemilik lama perusahaan 

(issuers) menginginkan agar proceeds yang diperoleh dari penjualan saham tinggi. Untuk dapat 

mencapai hal tersebut, issuermenginginkan agar harga penawaran saham tinggi.Dalam prosesnya 

perusahaan yang akan go publicbiasanya akan memulai dengan keputusan melakukan IPO yang 

dilakukan di pasar perdana (primary market). Selanjutnya saham tersebut akan diperjualbelikan di 

pasar modal atau disebut pasar sekunder (secondary market). Harga saham pada penawaran 

perdana ditentukan berdasarkan kesepakatan antara perusahaan emiten dengan penjamin emisi 

efek (underwriter) sebagai pihak yang membutuhkan dana, emiten menginginkan harga perdana 

tinggi. Sebaliknya, underwritersebagai penjamin emisi berusaha untuk meminimalkan risiko yang 

ditanggungnya. Dalam tipe penjaminan full comitment, pihak underwriterakan membeli saham 

yang tidak di jual di pasar perdana. Keadaan tersebut membuat underwritertidak berkeinginan 

untuk membeli saham yang tidak laku dijual. Upaya yang dilakukan adalah dengan bernegosiasi 

dengan emiten agar saham tersebut tidak terlalu tinggi harganya, bahkan cenderung underprice.  

Fenomena underpricingmerupakan hal yang menarik perhatian praktisi dan akademisi karena 

dialami oleh sebagian besar pasar modal di dunia. Karena itu seringkali pada pasar perdana (IPO) 

dijumpai fenomena underpricing(Ritter, 1991; McGuinnes, 1992; Husnan, 1993; Aggrawal, et al., 

1993; Ernyan dan Husnan, 2002). 

Fenomena lain menunjukkan adanya asimetri informasi (asymmetric information) yang 

menyertai kebijakan IPO. Walaupun investor mempunyai informasi yang cukup mengenai 

perusahaan yang melakukan IPO tersebut, asimetri informasi tetap terjadi dalam penawaran ini 

(Ritter, 1991; Beatty, 1989; Leland dan Pyle, 1997).Kondisi inilah yang memotivasi manajemen 

untuk bersikap oportunistik untuk melakukan manipulasi terhadap kinerjanya baik sebelum dan 

pada saat penawaran (Jones, 1991; Friedlan, 1994; Gumanti, 2001; Setiawati, 2002; Ihalauw dan 

Afni, 2002). 

Underperformancesetelah melakukan penawaran perdana IPO sebenarnya merupakan hal 

masuk akal, mengingat manajemen mengambil sikap oportunistik, karena keunggulannya dalam 

penguasaan informasi dibanding pasar, dengan melakukan manipulasi terhadap kinerja perusahaan. 

Manipulasi ini dilakukan sebagai upaya untuk memperoleh respon positif dari pasar akibat IPO 

yang dilakukan berdasarkan informasi kinerja perusahaan yang “baik”. Namun upaya manipulasi 

ini biasanya tidak dilakukan terus-menerus dalam jangka panjang, karena akan berdampak pada 

penurunan kinerja saham dan perusahaan. 

 

Tujuan Penelitian 

Penelitian ini bertujuan untuk:  

1. Mendeteksi adanya pengaruh discretionary accruals terhadap fenomena 

underpricing IPO.  

2. Mendeteksi adanya pengaruh underpricing IPO terhadap underperformance dalam 

jangka panjang setelah IPO. 
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Tinjauan Pustaka 

 

Earnings Management 

Tidak ada suatu konsensus mengenai defenisi earnings management dan terdapat beberapa 

defenisi yang berbeda dalam berbagai literatur. Sebagai contoh, Dye (1988) dan Scott (1997) 

menemukan bahwa earnings management adalah sebuah pilihan penggunaan kebijakan akuntansi 

oleh sebuah perusahaan untuk mencapai beberapa tujuan manajerial yang spesifik.Definisi-definisi 

yang ada mengenai earnings management menyatakan bahwa niat manajemen merupakan syarat 

utama untuk terjadinya manajemen laba, akan tetapi apakah niat ini bersifat opportunistik atau 

tidak, tidak terdapat penjelasan yang tegas (Spohr, 2005).Manajemen laba memiliki keterkaitan 

yang erat dengan asimetri informasi antara manajer dengan kelompok-kelompok lain yang 

berkepentingan terhadap perusahaan. Asimetri informasi merupakan suatu keadaan dimana suatu 

pihak memiliki informasi relevan yang lebih lengkap daripada pihak lain. Dalam hal ini, 

manajemen memiliki informasi yang lebih lengkap daripada prinsipalnya. 

 

Underpricing 

Underpricingadalah suatu keadaan dimana harga saham pada saat penawaran perdana lebih 

rendah dibandingkan ketika diperdagangkan di pasar sekunder. Penentuan harga saham pada saat 

penawaran umum ke publik, dilakukan berdasarkan kesepakatan antara perusahaan emiten dan 

underwriter. Sedangkan harga saham yang terjadi di pasar sekunder merupakan hasil mekanisme 

pasar yaitu hasil dari mekanisme penawaran dan permintaan. Menurut Manurung (2009) rumus 

underpricing adalah sebagai berikut : 

 

 
 

Long-Term Stock Performance 

Dengan dikeluarkannya IPO oleh perusahaan, menyebabkan adanya reaksi dari pasar modal 

yang muncul karena adanya pengujian terhadap kandungan informasi dari pengumuman yang 

dilakukan perusahaan, reaksi tersebut yang muncul salah satunya merupakan return.Fenomena 

yang cukup menarik untuk diperhatikan ketika melakukan IPO adalah sering terjadinya 

underpricing.Hal ini terjadi apabila harga saham yang baru dicatat di pasar sekunder pada hari-hari 

awal listingternyata lebih tinggi dibandingkan dengan harga hasil book-building. 

Dari penelitian Anlin dan Pan (1998) tentang pengukuran terhadap kinerja jangka panjang 

dari saham IPO di Taiwan, didapatkan hasil bahwa kinerja jangka panjang dari saham IPO 

menunjukkan adanya underperformed. Terlihat bahwa underperformance yang sering terjadi pada 

kinerja saham IPO dimungkinkan karena adanya mis-specification dari model pengukuran kinerja. 

Frederikslust dan Geest (1999) dalam penelitiannya menguji tentang initial returns dan kinerja 

jangka panjang pada IPO di Belanda. Didapatkan hasil bahwa perusahaan yang berbasis pada 

modal sendiri mempunyai kinerja yang yang lebih baik dari perusahaan yang berbasis pada modal 

eksternal. 

 

 

Metode Penelitian 

 

Jenis dan Sumber Data 
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Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder perusahaan yang 

melakukan IPO pada tahun 2010. Data-data tersebut diperoleh dari data keuangan pada periode 

Januari 2008 sampai dengan Desember 2012 berupa prospektus perusahaan dan laporan keuangan 

perusahaan sebagai dasar pengamatan  2 tahun sebelum IPO dan 2-3 tahun setelah IPO. Selain itu 

harga saham perusahaan serta level IHSG diambil dari periode tahun 2010-2012 setelah IPO. Data 

prospektus perusahaan dan laporan keuangan perusahaan diperoleh dari Indonesian Capital 

Market Electronic Library di Indonesia Stock Exchange (IDX). Sedangkan data harga saham dan 

level IHSG diperoleh dari internet, yaitu www.yahoofinance.com dan www.idx.co.id. Selain itu 

data kurs tengah Bank Indonesia juga dibutuhkan untuk laporan keuangan perusahaan-perusahan 

yang disajikan dalam bentuk mata uang asing yang diperoleh dari internet, yaitu www.bi.go.id. 

Populasi dan Sampel 

Penelitian ini mengambil populasi perusahaan-perusahaan yang melakukan IPO di Indonesia 

Stock Exchange (IDX) pada tahun 2010. Selama tahun 2010 terdapat 23 perusahaan yang 

melakukan IPO di IDX. 

 Teknik pengambilan sampel dilakukan dengan purposive sampling. Sampel yang diambil 

memiliki ciri-ciri sebagai berikut: 

1. Perusahaan tersebut tidak mengalami delisting. 

2. Perusahan tersebut tidak mengalami overpricing. 

3. Data saham dan laporan keuangan tersedia lengkap. 

Berdasarkan kriteria yang telah ditentukan di atas akhirnya didapatkan sampel sebanyak 17 

perusahaan. 

 

Pengujian Underpricing dengan Earnings Management 

Shen et al. (2008) mengatakan bahwa ada banyak alasan dan tujuan untuk perusahaan 

penerbit untuk mengelola laba.Mereka bisa mengurangi jumlah pendapatan untuk tujuan pajak, 

sementara mereka bisa meningkatkan pendapatan yang dilaporkan untuk meningkatkan modal 

sebanyak mungkin dari penjualan ekuitas.Mengingat bahwa harga dari saham baru sangat erat 

kaitannya dengan beberapa pengukuran pendapatan, ada alasan yang baik untuk emiten penerbit 

IPO untuk memaksimalkan nilai sahamyang bertujuan untukmengelabui investor dengan 

memanipulasi laba opurtunis melalui manajemen akrual.Menurut penelitian yang dilakukan Shen 

et al. (2008) di Cina, pendapatan telah sangat penting sebagai salah satu ukuran kinerja perusahaan 

dan mensyaratkancalon kandidat emiten yang akanlisting untuk memiliki kinerja keuangan dalam 

tiga tahun terakhir berturut-turut, penggunaanmetode akrual yang tidak tepat menjadi norma bukan 

pengecualian. Emiten berharap untuk terlihat lebih baik daripada kondisi mereka sebenarnya 

dengan memanipulasilaba yang dilaporkan dan tren pertumbuhan yang menjanjikan 

Tiono, Meiden, dan Prasetyo (2004) menemukan bahwa pada periode dua tahun dan satu 

tahun sebelum IPO (periode T-1 dan periode T), terdapat bukti bahwa issuers melakukan 

manajemen laba dengan menerapkan income-increasing discretionary accruals. Sementara itu, 

pada periode T+1, pengujian terhadap discretionary accruals menunjukkan hasil yang tidak 

signifikan. Sehingga pada periode ini, issuers tidak terbukti melakukan manajemen laba dengan 

menerapkan income-decreasing discretionary accruals untuk membalikkan kebijakan akrual yang 

dilakukan pada periode sebelumnya. 

Studi sebelumnya juga mendokumentasikan bahwa underpricing berhubungan dengan 

issuingsize atau funds raised (Su dan Fleisher, 1999; Chan et al., 2004; Chi dan Padgett, 

2005).Hubungan ini dapat dijelaskan oleh ketidakpastian penilaian dan asimetri informasi (Rock, 

1986; Ritter dan Welch, 2002).Ketika issuingsize meningkat, menjadi lebih sulit untuk menilai 

perusahaan.Investor harus menerima kompensasi lebih dalam bentuk underpricing. Determinan 

lain dalam literatur adalah tingkat alokasi funds raiseddalam IPO yang berlebihan (Chi dan 

Padgett, 2005; Coakley et al., 2007b). Underpricing IPO yang diteliti dalam dua studi ini memiliki 
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hubungan yang negatifdengantingkat alokasi akibat 

adverse selection. Tapi hubungan ini mungkin dipengaruhipemilihan sampel yang spesifik. 

Berdasarkan kerangka pikir tersebut hipotesis penelitian ini dirumuskan sebagai berikut: 

H1 : Earnings management berpengaruh positif pada underpricing. 

Seperti Shen et al. (2008),penelitian kali ini juga mempertimbangkan market return pada 

periode antara offering dan listingsebagai penentu underpricing IPO. Selain itu Chan et al. (2004) 

juga menemukan bahwa IPOunderpricingdi Cina positif terkait dengan return di indeks pasar 

umum.  

Untuk menguji hipotesis underpricing, model persamaan yang digunakan adalah sebagai 

berikut : 

 
Dimana IR adalah initial returns, didefinisikan sebagai persentase perbedaan antara offer 

price dan closing price pada hari pertama perdagangan; DA adalah discretionary total accruals  

yang dilihat dari total aset pada awal tahun; PROCEEDS adalah logaritma natural dari besarnya 

saham dalam satuan moneter; IMKTRTN adalah return pada index pasar saham selama periode 

antara offering dan listing. 

 

Pengujian Underpricing dengan Underperformance 

Mengingat adanya fenomena abnormal return pada IPO dalam jangka pendek, sangat 

menarik untuk meneliti apakah underpricing akan terkoreksi dalam jangka panjang seperti yang 

diusulkan oleh Barberis et al. (1998) 

dan Ljungqvist et al. (2006). Ritter (1991) adalah yang pertama untuk mengeksplorasi masalah ini 

dan setelah banyak penelitian melaporkan bukti serupa bahwa IPO underperformedsecara 

signifikan berhubungan terhadap perusahaan yang mengeluarkan saham selama tiga sampai lima 

tahun setelah listing. Aggrawal et al. (1993) melakukan penelitian terhadap kinerja jangka panjang 

IPO untuk tiga negara di Amerika Latin (Brazil, Chili, dan Mexico). Kinerja jangka panjang untuk 

masing-masing negara yaitu -47,0 persen untuk Brazil; -23,7 persen untuk Chili; dan 19,6 persen 

untuk Mexico setelah 3 tahun setelah IPO. Aharony et al. (2000) juga melakukan penelitian serupa 

pada IPO perusahaan pemerintah di Cina. Penelitian ini menemukan bahwa median ROA (return 

on assets) perusahaan pemerintah di Cina sangat tinggi (puncaknya) pada tahun IPO dan menurun 

setelahnya. Setelah IPO, penurunan ROA signifikan secara statistik untuk industri yang diproteksi 

tetapi tidak untuk industri yang tidak diproteksi seperti petrokimia, energi, dan bahan baku. Bildik 

dan Yilmaz (2008) dalam penelitian kinerja jangka panjang IPO pada Bursa Istanbul menggunakan 

faktor-faktor seperti jumlah saham, alokasi saham, dan keragaman investor termasuk faktor yang 

ada seperti kondisi pasar, reputasi penjamin emisi dan karakteristik perusahaan selama periode 

1990-2000. Penelitian ini menemukan bahwa kinerja panjang sampai tiga tahun sebesar 84,5 

persen.  

Berdasarkan kerangka pikir tersebut hipotesis penelitian ini dirumuskan sebagai berikut: 

H2 : Underpricing berpengaruh positif pada underperformance saham dalam jangka 

panjang setelah IPO 

 

Teoh et al. (1998b) pada studi dari pasar AS, didapati bahwa variabel accruals dalam model 

regresi menghasilkan penjelasan yang memuaskan untuk post-issuedalam kinerja jangka panjang 

dengan control variables yaitu MKTRNT adalahbuy-and hold market returnselama serentak 3 

tahun dari pertukaran yang tercantum pada IPO; PROCEEDS adalah logaritma natural dari issuing 

size dalam satuan moneter; CapExp adalah perubahan aset yang dihitung daricapital expenditure; 

NetIncome adalah perubahan aktiva yang dihitung dari laba bersih; IR adalah variabel 

underpricing. Studi Chan et al. (2004) menunjukkan kinerja saham IPO Cina selama tiga tahun 

berikutnya dan menemukan bahwa perubahan dalam beberapa proksi kinerja operasi di sekitar 
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offering dapat digunakan untuk menjelaskan kinerja jangka panjang pada IPO.Variabel operasi 

kinerja termasuk ROA adalah perubahan dalam operating profits pada aktiva, CFOA adalah 

perubahan dalam operating cash flows pada aktiva, SalesG adalah perubahan dalam pertumbuhan 

penjualan, dan ATO adalah perubahan dalam asset turnover. Semua variabel dihitung dari total 

aset di awal tahun. Sedangkan perhitungan buy-and-hold returns (BHRs) dimulai dari akhir tahun 

fiskal pertama. 

Dalam rangka menguji hipotesis underperformance, model persamaan yang digunakan 

adalah sebagai berikut : 

 
 

Pengukuran Earnings Management, Underpricing, dan Long-Term Stock Performance 

 

Earnings Management 

Secara singkat earnings management dapat dijelaskan sebagai intervensi langsung 

manajemen dalam proses pelaporan keuangan dengan maksud mendapat keuntungan atau manfaat 

tertentu, baik bagi manajer maupun perusahaan. 

Mengikuti penelitian-penelitian terdahulu,dicretionary accrualsadalah proksi dari 

manajemen laba
6
 yang menggunakan The Modified Jones Model.  

NDAt = α1(1/At-1) + α2((REVt - RECt)/At-1) + α3(PPEt/At-1) 

Tata cara perhitungan manajemen laba dengan menggunakan model Jones yang dimodifikasi 

adalah : 

1. Total Akrual dihitung terlebih dahulu dengan rumus sebagai berikut : 

TAit = NIit - CFOit 

Keterangan : 

TAit =  Total Akrual Perusahaan 

NIit =  Laba bersih (net income) perusahaan i pada tahun t 

CFOit = Kas dari operasi (cash flow from operation) perusahaan i pada tahun t. 

 

2. Menghitung tingkat akrual yang normal, penelitian ini jugamemfokuskanpada 

discretionary accrual sebagai ukuran manajemen laba. Total akrualsebuah perusahaan 

i dipisahkan menjadinondiscretionary accrual (tingkatakrual yang normal) dan 

discretionary accrual (tingkat akrual yang tidaknormal). Tingkat akrual yang abnormal 

ini merupakan tingkat akrual hasilrekayasa laba oleh manajemen. 

TAit = NDAit - DAit 

Keterangan : 

TAit =  Total akrual perusahaan i pada tahun t 

NDAit = Nondiscretionary accrual (tingkat akrual yang normal) 

  perusahaan i pada tahun t 

DAit =  Discretionary accrual (tingkat akrual yang abnormal) 

   perusahaan i pada tahun t. 

 

3. Memisahkan discretionary accrual dengan nondiscretionary accrual denganrumus 

model estimasi akrual Jones yang dimodifikasi, yaitu : 

TAit / Ait-1 = α1 (1 / A it-1) + β1 (ΔREVit / A it-1 - ΔRECit / A it-1) + 
                                                        
6Penelitian sebelumya: Jones (1991), Dechow et al. (1995), Subramanyam (1996), Teoh et al. (1998a) dan (1998b), 

Rangan (1998), Hribar dan Collins (2002), Kim dan Park (2005), Shen et al. (2008) 
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 β2 (PPEit / A it-1) + εit  

Keterangan : 

TAit =  Total akrual perusahaan i pada tahun t 

Ait = Total aktiva perusahaan i pada tahun t 

ΔREVit =  Pendapatan perusahaan i pada tahun t dikurangi pendapatantahun t-1 

ΔRECit =  Piutang usaha bersih perusahaan i pada tahun tdikurangi piutangtahun t-1 

PPEit =  Aktiva tetap kotor perusahaan i pada tahun t 

εit =  error term perusahaan i pada tahun t 

 

4. Menghitung besarnya tingkat discretionary accrual (tingkat akrual hasilrekayasa laba), 

yang dihitung dengan model estimasi Jones dapat dirumuskansebagai berikut : 

DAit = TAit / A it-1 – α1 (1 / Ait) + β1 (ΔREVit / A it-1 - ΔRECit / A it-1) +β2 (PPEit / A 

it-1))  

Sehingga dapat dikatakan bahwa estimasi discretionary accrual adalah εit(error term). 

Tanpa manajemen laba, maka total akrual perusahaan i padatahun t, dapat dijelaskan 

oleh perubahan kondisi perusahaan atau dengan katalain, TAit = NDAit, atau besarnya 

DAit = Nol. 

 

Underpricing 

Underpricing pada IPO biasa didefinisikansebagai initial return pada hari pertama 

perdagangan atau persentase dimana harga penutup pada hari pertama perdagangan melebihi harga 

penawaran. Ritter dan Welch (2002) salah satu diantara yang lainnya yang mengikuti definisi ini. 

Returns tersebut diformulasikan sebagai berikut: 

 Initial Return (IR) 

  

Dimana Pj,0 dan Pj,1 adalah harga penawaran dan harga penutup dari saham baru j pada hari 

pertama perdagangan. 

Dalam rangka melakukan pengujian terhadap kinerja IPO sebuah saham, maka diperlukan 

sebuah ukuran dimana ukuran ini telah memperhatikan pasar dimana Logue (1973) serta 

Manurung dan Tobing (2009) telah menggunakan ukuran tersebut dalam penelitiannya. Adapun 

perhitungan tingkat pengembalian (initial return) pasar diformulasikan sebagai berikut:  

 Initial Market Return (IMKTRTN) 

  

Dimana Pm,0 dan Pm,1 adalah market index pada tanggal penawaran dan tanggal perdagangan 

pertama. 

 

Long-term Stock Performance pada IPO 

Shen et al. (2008) menggunakan dua pendekatan dalam mengukur performa saham jangka 

panjang yaitu menggunakan cumulative abnormal returns (CARs) dan buy-and-hold returns  

(BHRs) yang dimulai dari empat bulan setelah akhir tahun fiskal pertama untuk memungkinkan 

jeda pelaporan
7
. Hal ini mengikuti studi Ritter (1991) dandilanjutkan olehTeoh et al. (1998b). Shen 

et al. (2008) juga menggunakan index pasar umum
8
 untuk menyesuaikan stock returns secara 

                                                        
7Penelitian dilakukan di Cina dimana perusahaan yang listed diwajibkan untuk menerbitkan audited annual report 

paling lambat akhir bulan April 

8
SHSE A-share Index dan SZSE A-share Composite Index 
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bulanan. Perhitungan waktu dari periode pengamatan menggunakan penanggalan kalender dan 

tanggal dari peristiwa IPO. Penanggalan kalender menggunakan 21 hari perdagangan setiap 

bulannya secara berturut-turut kecuali pada bulan ke-0 yang merupakan hari pertama dari IPO. 

Sehingga pada hari ke-2 sampai hari ke-22 merupakan bulan ke-1, hari ke-23 sampai hari ke-43 

merupakan bulan ke-2, dan seterusnya. 

Monthly market adjusted returns dihitung sebagai monthly raw return pada monthly market 

return selama periode pengamatan. Market adjusted returns dihitung dengan skala rasio setiap 

bulan „t‟ sebagai berikut: 

 arit = rit - rmt  

Dimana ritadalah return dari perusahaan „i‟ pada bulan bersangkutan „t‟; rmtadalah return 

market index pada bulan bersangkutan „t‟; dan aritadalah abnormal return perusahaan „i‟ pada 

bulan bersangkutan „t‟. Setiap bulan terdiri dari 21 hari perdagangan. Average adjusted market 

return untuk „n‟ sampel perusahaan pada bulan „t‟ dirumuskan sebagai berikut: 

 




n

1i

ti,ar
n

1
AR

    
Perhitungan cumulative abnormal returns (CARs) selama T bulan berawal dari t0 merupakan 

penjumlahan dari average abnormal retuns dirumuskan sebagai berikut: 

 




T

tt

tTt ARCAR
0

,0

  
Buy-and-hold returns dapat dihitung sebagai berikut: 
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Dimana BHRi,t adalah abnormal returns perusahaan „i‟ pada bulan „t‟ yang dihitung 

berdasarkan compounded basis; ri,t adalah return dari perusahaan „i‟ pada bulan „t‟; dan rm,t  

adalah return market index pada bulan „t‟. 

 

I. Hasil dan Pembahasan 

 

Deskripsi Objek Penelitian 
Jumlah perusahaan yang melakukan listing di Bursa Efek Indonesia selama periode 2010 

berjumlah 23, namun yang termasuk dalam perusahaan yang mengalami underpricing dan 

memenuhi syarat sampel hanya sebanyak 17 perusahaan. 

Berikut ini adalah nilaimean, minimum, dan maximum yang diperoleh dari data perusahaan 

yang melakukan IPO pada tahun 2010 yang dihitung baik dengan initial return dan initial market 

return. 

Tabel 1. Statistik Deskriptif Underpricing 

 N Minimum Maximum Mean 

Initial Return 17 0.0357 0.700 0.2784 

Initial Market Return  17 -0.0276 0.010 0.000736 

Sumber : Data sekunder yang telah diolah kembali 

 

Berdasarkan tabel di atas, rata-rata tingkat underpricing pada tahun 2010 sebesar 27,84% 

dengan menggunakan perhitungan initial return dan 0,07% dengan menggunakan perhitungan 

initial market return. Tingkat underpricing yang tertinggi yaitu sebesar 70% terjadi pada emiten 

BSIM dan MFMI. Tingkat underpricing yang terendah yaitu sebesar 3,57% terjadi pada emiten 

PTPP. Perhitungan dengan menggunakan initial market returnmemunculkan return yang lebih 
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rendah dibandingkan dengan menggunakan initial return. Hal tersebut dikarenakan oleh level 

IHSG yang memiliki return positif. Hal ini menunjukkan bahwa pasar efisien. 

Hasil pengujian dengan menggunakan statistik deskriptif terhadap discretionary accrual 

(DA) sebagai proksi terhadap manajemen laba yang dilakukan oleh perusahaan disajikan pada 

tabel berikut ini: 

Tabel 2. Statistik Deskriptif DA 

Variabel Minimum Maksimum Rata-rata 

DA Sebelum IPO -40,654 1,230 -1,498 

DA Sesudah IPO -0,450 0,264 0,010 

Sumber : Data sekunder yang telah diolah kembali 

 

Berdasarkan Tabel 2 di atas, hasil statistik deskriptif terhadap nilai discretionary accrual 

(DA) perusahaan sebelum IPO menunjukkan nilai minimum sebesar -40,654, nilai maksimum 

sebesar 1,230, dengan rata-rata sebesar -1,498. Rata-rata DA bernilai negatif menunjukkan adanya 

indikasi manajemen laba yang dilakukan oleh perusahaan pada periode sebelum IPO dengan cara 

income decreasing accrual. 

Hasil statistik deskriptif terhadap nilai discretionary accrual (DA) perusahaan sesudah IPO 

menunjukkan nilai minimum sebesar -0,450, nilai maksimum sebesar 0,264, dengan rata-rata 

sebesar 0,010. Rata-rata DA bernilai positif menunjukkan adanya indikasi manajemen laba yang 

dilakukan oleh perusahaan sesudah IPO dengan cara income increasing accrual. Rata-rata DA 

bernilai positif juga bisa disebabkan konsekuensi yang diakibatkan manajemen laba pada periode 

sebelum melakukan IPO, sehingga pada periode sesudahnya perusahaan sudah tidak bisa lagi 

menggeser pendapatan yang berakibat pada kenaikan nilai akrual. 

Berikut ini adalah hasil penelitian yang diperoleh mengenai performa jangka panjang return 

saham perusahaan selama tiga tahun. 

 

Tabel 3. Average adjusted market return (AR) dan Cumulative Abnormal Returns (CAR) 

Bulan AR CAR Bulan AR CAR 

1 0,0000  0,0000  12 0,0275  0,1472  

2 0,0174  0,0174  18 0,0029  0,1594  

3 0,0040  0,0215  24 0,0024  0,1710  

4 0,0019  0,0233  30 0,0025  0,1845  

5 0,0056  0,0289  36 0,0040  0,2046  

6 0,0203  0,0492  

Sumber : Data sekunder yang telah diolah kembali 

 

Tabel 4. One Sample t-Test Abnormal Return Saham 

Kinerja Saham Rata-Rata t-hitung Sign. (p) Keterangan 

AR(i,t) 0,0056 4,348 0,000 Signifikan 

CAR(i,t) 0,1351 13,216 0,000 Signifikan 

Sumber : Data sekunder yang telah diolah kembali 

Berdasarkan tabel 3 di atas terlihat bahwa secara kumulatif, dapat disimpulkan bahwa adanya 

positivelong-term performance. Khusus untuk bulan pertama tidak memiliki nilai karena tidak 

terdapat emiten yang merupakan bagian dari sampel penelitian. Dapat dilihat bahwa setiap 

bulannya terjadi return saham yang positif, yang dapat dilihat dari average adjusted market return 

(AR). Secara kumulatif, dapat dilihat pula dari cumulative abnormal returns (CARs), yang diuji 

menggunakan One Sample t-Test dengan α = 5%. Hipotesis dinyatakan didukung apabila terjadi 
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penurunan rata-rata abnormal return saham dalam jangka panjang yang signifikan secara statistik. 

Hasil pengujian terhadap indikasi adanya penurunan kinerja saham perusahaan disajikan pada tabel 

4. Berdasarkan tabel tersebut, dalam jangka panjang dihasilkan rata-rata abnormal return bernilai 

positif sebesar 13,51% (CAR). 

Berdasarkan hasil tersebut, dalam jangka panjang terjadi peningkatan kinerja saham secara 

signifikan. Hal ini mengindikasikan bahwa adanya penurunan kinerja saham dalam jangka panjang 

tidak tepat, namun hal ini perlu dibuktikan lagi melalui analisa regresi berdasarkan persamaan 

underperformance. 

 

Pembuktian Pengaruh antara Underpricing dan Discretionary Accruals 

Berdasarkan hasil pengujian persamaan regresi secara parsial melalui aplikasi SPSS Ver. 22 

diperoleh hasil sebagai berikut: 

Tabel 5. Pengujian Secara Parsial Persamaan Underpricing 

 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

(Constant) 3.575 0.845  4.231 0.001 

DA -1.034 0.431 -0.461 -2.397 0.032 

PROCEEDS -0.119 0.031 -0.675 -3.846 0.002 

IMKTRTN -7.181 4.279 -0.322 -1.678 0.117 

Sumber : Data sekunder yang telah diolah kembali 

Koefisien tersebut dapat ditulis dalam model persamaan regresi sebagaimana yang terlihat 

pada kolom standardized coeficients berikut ini: 

  

 
 

Pembahasan Hasil Uji Hipotesis 1 (H1) 

Berdasarkan hasil uji statistik t diketahui bahwa variabel DA (discretionary accruals) yang 

merupakan proksi dari earnings management dan PROCEEDS berpengaruh signifikan pada 

tingkat underpricing. Hal ini dapat dilihat dari nilai signifikansi sebesar 0,032 dan 0,002 yang 

lebih kecil dari 0,05. Sedangkan variabel IMKTRTN (initial market return) tidak berpengaruh 

signifikan pada tingkat underpricing.Hal ini dapat dilihat dari nilai signifikansi sebesar 0,117 yang 

lebih besar dari 0,05. Tanda pada koefisien regresi untuk variabel DAadalah negatif, dimana hal ini 

konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh Ball dan Shivakumar (2006) serta Armstrong et 

al. (2008) yang menggunakan modified Jonesmodel dan mengestimasi adanya nilai negatifpada 

discretionary current accruals (DCA). Dikatakan pula bahwa sebuah perusahaan dengan DCA 

negatif mengambil sikap lebih konservatif dalam menggunakan DCA untuk melaporkan lower 

earnings.Shen et al. (2008) juga mengemukakan pendapat mengenai negative relationshipantara 

DA dan IR dimana terdapat dua jenis kemungkinan antara lain pelaku pasar diklasifikasikan 

menjadi investor yang rasional ataupun yang irasional. Berdasarkan asumsi para investor yang 

rasional, initial price tidak dipengaruhi oleh penggunaan earnings management. Hal ini didasarkan 

pada keyakinan investor yang benar tentang accruals dan harga pasar kemudian akan 

menyesuaikan proses “manipulasi” pada pendapatan yang dilaporkan. Implikasi pada investor 

rasional adalah seharusnya berhubungan negatif daripada positif di antaradiscretionary accruals 

dan underpricing IPO. 

Shen et al. (2008) melanjutkan bahwa investor yang bersikap irasional merupakan suatu 

bentuk sentimen, yang disebut sebagai “errors around the mean”. Hal ini juga dijelaskan dalam 

beberapa penelitian, misalnya Stein (1996, p. 431) : “systematic errors in forming expectations so 

that stocks can become significantly over-or-undervalued at particular points in time.”  Loughran 
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dan Ritter (1995) berpendapat bahwa perusahaan mengambil “windows of opportunity” dengan 

mengeluarkan saham ketika nilai ekuitas secara substansial dinilai terlalu tinggi. Baker dan 

Wurgler (2002) mengusulkan bahwa manajer memiliki kecenderungan untuk mengeksploitasi 

fluktuasi sementara pada sentimen investor, mengeluarkan ekuitas ketika penilaian pasar tinggi 

dan kemudian melakukan repurchasing saham. Penentuan market timing yang tepat 

memungkinkan penerbit untuk menjual IPO pada harga yang lebih tinggi, menutup gap antara 

harga penawaran dan harga pasar. Sehingga implikasi pada penentuan waktu issuing dengan dan 

investor dengan sentimen seperti ini, seharusnya memiliki hubungan yang negatif antara 

discretionary accruals dan underpricing IPO. 

Hasil penelitian pada PROCEEDS (logaritma natural dari issuing size dalam satuan moneter) 

menunjukkan nilai koefisien sebesar -0,675 menghasilkan hubungan negatif dan signifikan 

terhadap underpricing. Hal ini tidak sejalan dengan penelitian Bildik dan Yilmaz (2008) serta 

Levis (1993) dalam penelitian kinerja jangka panjang IPO yang menggunakan faktor issuing size 

dimana didapati hubungan yang positif dan signifikan. Mereka berpendapat bahwa biasanya 

issuing size dan ukuran perusahaan sangat berkorelasi dan begitu pula dengan negative returns dari 

small issuing size yang mungkin dihasilkan oleh kondisi financial distressed yang dialami 

perusahaan tersebut. Banyak perusahaan kecil yang ingin go public untuk meningkatkan modal 

yang digunakan untuk mendanai proyek-proyek investasi baru mereka dan mengurangi tingkat 

utang yang tinggi. Jika hasil dari proyek-proyek ini berakhir dengan kegagalan, situasi ini 

menempatkan mereka dalam posisi yang lebih tertekan, yang akhirnya tercermin dalam harga 

saham. 

Hasil penelitian pada IMKTRTN (initial market return) menunjukkan nilai koefisien sebesar 

-0,322 menghasilkan hubungan negatif dan tidak signifikan terhadap underpricing. Hasil ini tidak 

sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Chan et al. (2004) yang menemukan bahwa 

IPOunderpricingpositif terkait dengan return di indeks pasar umum. Pada umumnya investor 

dengan segera ingin membeli saham dan menyebabkan harga saham meningkat di atas level 

kewajaran pada hari pertama perdagangan saham tersebut. Mereka juga menemukan bahwa adanya 

subsequent price corrections menyebabkan saham tersebut under-performed terhadap pasar 

saham. Namun korelasi ini mungkin tidak berpengaruh banyak pada abnormal return pada hari ke-

0. 

 

Pembuktian Pengaruh antara Underperformance dengan Underpricing 

Berdasarkan hasil pengujian persamaan regresi secara parsial melalui aplikasi SPSS Ver. 22 

diperoleh hasil sebagai berikut: 

Tabel 6. Pengujian Secara Parsial Persamaan Underperformance 

 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients t Sig. 

B Std. Error Beta 

(Constant) 0.429 6.066  0.071 0.944 

MKTRTN 0.208 5.635 0.006 0.037 0.971 

DA 
-0.110 0.470 -0.059 

-

0.235 
0.815 

 

(Lanjutan)  

PROCEEDS 0.003 0.035 0.017 0.075 0.940 

NetIncome 
-1.948E-6 0.000 -0.009 

-

0.025 
0.980 

ROA 0.317 0.982 0.102 0.323 0.748 
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CFOA 
-3.719E-7 0.000 -0.002 

-

0.010 
0.992 

SalesG 
-2.495E-6 0.000 -0.017 

-

0.073 
0.942 

CapExp 
-2.297E-6 0.000 -0.021 

-

0.112 
0.911 

ATO 
-0.051 0.193 -0.052 

-

0.264 
0.793 

IR 
-0.139 0.209 -0.161 

-

0.664 
0.510 

Sumber : Data sekunder yang telah diolah kembali 

 

Koefisien tersebut dapat ditulis dalam model persamaan regresi sebagaimana yang terlihat 

pada kolom standardized coeficients berikut ini: 

 
 

Pembahasan Hasil Uji Hipotesis 2 (H2) 

Berdasarkan persamaan regresi dan hasil uji statistik t, diketahui bahwa: 

1. Koefisien regresi variabel DA (discretionary accruals) bertanda negatif sebesar -0,059. 

Pengaruh DA pada nilai saham perusahaan tidak signifikan pada α = 0,05 dengan nilai t 

sebesar -0,235 dan tingkat signifikansi sebesar 0,815. Sehingga DA tidak mampu 

mempengaruhi hubungan antara manajemen laba dengan underperformance. 

2. Koefisien regresi variabel IR (underpricing) bertanda negatif sebesar -0,161. Pengaruh 

IR pada nilai perusahaan tidak signifikan pada α = 0,05 dengan nilai t sebesar -0,664 

dan tingkat signifikansi sebesar 0,510. Sehingga IR tidak mampu mempengaruhi 

hubungan antara underpricing dengan underperformance. 

3. Koefisien regresi variabel kinerja perusahaan yaitu NetIncome, CFOA, SalesG, 

CapExp, dan ATO bertanda negatif masing-masing sebesar -0,009; -0,002; -0,017; -

0,021; -0,052 dengan nilai t sebesar -0,025; -0,010; -0,073; -0,112; -0,264. Sedangkan 

yang bertanda positif yaitu ROA sebesar 0,102. Pengaruh variabel NetIncome, CFOA, 

SalesG, CapExp, ATO, dan ROA pada nilai return saham tidak signifikan pada α = 

0,05. Sehingga semua variabel ini tidak mampu mempengaruhi hubungan dengan 

underperformance. 

4. Koefisien regresi variabel MKTRTN dan PROCEEDS bertanda positif 0,006 dan 

0,017. Pengaruh MKTRTN dan PROCEEDS pada nilai saham tidak signifikan pada α = 

0,05 dengan nilai t sebesar 0,037 dan 0,075 serta tingkat signifikansi sebesar 0,971 dan 

0,940. Sehingga MKTRTN dan PROCEEDS tidak mampu mempengaruhi hubungan 

antara buy and hold market return dan issuing size dengan underperformance. 

 

Walaupun mendapatkan hasil pola hubungan persamaan regresi yang tidak signifikan, 

namun berdasarkan koefisien discretionary accruals yang merupakan proksi dari earnings 

management dan koefisien initial return yang merupakan proksi dari underpricing menghasilkan 

hubungan yang negatif dengan BHR. Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Shen 

et al. (2008) di pasar saham di Cina. Hasil penelitian ini juga sejalan dengan penelitian lain yang 

dilakukan oleh Subramanyam (1996) dan Xie (2001) bahwa pasar saham pada umumnya 

overprices pada discretionary accruals dan komponen discretionary accruals karena merupakan 

alat prediksi yang baik dari performa jangka panjang. Sejak discretionary accruals digunakan 
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untuk meningkatkan pelaporan earnings dalam jangka pendek, bukan suatu yang mengherankan 

apabila malah memperburuk underperformance dalam jangka panjang. 

Hal lainnya mengenai hubungan negatif antara BHR dan IR, Shen et al. (2008) juga 

menemukan bukti bahwa hal ini tampaknya menunjukkan bahwa reaksi awal yang berlebihan 

karena keyakinan yang salah tentang discretionary accruals cenderung untuk memperbaiki diri 

dalam jangka panjang. Dari sudut pandang investor, semakin besar initialoverpricing, semakin 

besar koreksi berikutnya. 

Secara keseluruhan, seperti yang tercermin dari hasil regresi persamaan underperformance, 

tidak terdapat variabel yang mempengaruhi performa jangka panjang saham secara signifikan. 

Adapun penjelasan dari variabel-variabel tersebut dapat digambarkan sebagai berikut: 

1. Hasil penelitian pada variabel-variabel performa perusahaan yaitu ROA, NetIncome, 

CFOA, ATO,  SalesG, dan CapExp  menunjukkan nilai koefisien sebesar 0,102; -0,009; 

-0,002; -0,052; -0,017; dan -0,021. Variabel yang menghasilkan hubungan positif 

adalah ROA dan variabel-variabel yang menghasilkan hubungan negatif adalah 

NetIncome, CFOA, ATO, SalesG, dan CapExp. Semua variabel performa perusahaan 

tersebut tidak menunjukkan hubungan yang signifikan. Berdasarkan rata-rata perubahan 

dari masing-masing variabel tersebut (Tabel 4.13), tidak seluruhnya sejalan dengan 

penelitian yang dilakukan oleh Shen et al. (2008) dan Chan et al. (2004). Pada 

penelitian Chan et al. (2004) yang dilakukan di pasar Cina, mereka menemukan bahwa 

ROA, CFOA, dan ATO menurun secara signifikan setelah IPO. Selain itu Chan et al. 

(2004) menemukan net income, sales growth, dan capital expendituregrowth 

mengalami kenaikan sesuai dengan industrinya. Oleh karena itu, indikator performa 

operasional yaitu ROA, CFOA, dan ATO tidak berkaitan dengan penurunan pada 

aktifitas bisnis. Namun hal ini konsisten dengan hipotesis yang diajukan oleh Chan et. 

al (2004) dimana manajemen mencoba untuk melakukan window-dress pada pelaporan 

keuangan mereka sebelum melakukan go public, dimana hal ini ditunjukkan dengan 

performa sebelum IPO yang over-stated dan performa sesudah IPO yang under-stated; 

2. Hasil penelitian pada PROCEEDS (logaritma natural dari issuing size dalam satuan 

moneter) menunjukkan nilai koefisien sebesar 0,075 menghasilkan hubungan positif 

dan tidak signifikan terhadap return saham dalam jangka panjang. Hal ini sejalan 

dengan penelitian Bildik dan Yilmaz (2008) serta Levis (1993) dalam penelitian kinerja 

jangka panjang IPO yang menggunakan faktor issuing size dimana didapati hubungan 

yang positif pula. Biasanya, issuing size dan ukuran perusahaan sangat berkorelasi dan 

begitu pula dengan negative returns dari small issuing size yang mungkin dihasilkan 

oleh kondisi financial distressed yang dialami perusahaan tersebut. Banyak perusahaan 

kecil yang ingin go public untuk meningkatkan modal yang digunakan untuk mendanai 

proyek-proyek investasi baru mereka dan mengurangi tingkat utang yang tinggi. Jika 

hasil dari proyek-proyek ini berakhir dengan kegagalan, situasi ini menempatkan 

mereka dalam posisi yang lebih tertekan, yang akhirnya tercermin dalam harga saham; 

3. Hasil penelitian pada MKTRTN (buy-and-hold market return) menunjukkan nilai 

koefisien sebesar 0,037 menghasilkan hubungan positif dan tidak signifikan terhadap 

return saham dalam jangka panjang. Walaupun tidak menghasilkan hubungan yang 

signifikan, namun hasil ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Teoh et al. 

(1998) yang menggunakanmarket return untuk mengetahui kinerja saham perusahaan 

jangka panjang. Apabila return di pasar saham semakin baik maka kinerja return saham 

emiten akan baik. Hal ini tentunya secara berkesinambungan akan berpengaruh pada 

return jangka panjang saham yang semakin baik pula.  
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Kesimpulan 

Dari hasil analisis dan pembahasan pada bab sebelumnya, penulis dapat menarik beberapa 

kesimpulan sehubungan dengan pendeteksian earnings management, underpricing dan 

underperformance perusahaan yang melakukan kebijakan Initial Public Offering (IPO) di 

Indonesia. Beberapa kesimpulan yang dapat diambil berdasarkan hasil penelitian ini adalah 

sebagai berikut: 

1. Berdasarkan hasil pengujian terhadap Hipotesis 1 (H1), penelitian ini berhasil 

membuktikan bahwa adanya pengaruh yang signifikan praktik manajemen laba yang 

dilakukan oleh perusahaan pada keseluruhan periode pengamatan yang mengakibatkan 

underpricing pada IPO. 

2. Berdasarkan hasil pengujian terhadap Hipotesis 2 (H2), penelitian ini berhasil 

membuktikan perusahaan yang mengalami underpricing pada saat IPO tidak akan 

mengalami underperformance dalam jangka panjang pada keseluruhan periode 

pengamatan setelah IPO. 

Selain itu beberapa keterbatasan penelitian ini yang perlu diperbaiki untuk 

penelitianselanjutnya antara lain: 

1. Untuk mendapatkan hasil yang lebih akurat dan lebih komprehensif lagi, maka 

sebaiknya digunakan data yang rentang waktunya lebih panjang. Salah satu 

keterbatasan dalam penulisan penelitian ini adalah tidak tersedianya data keuangan 

perusahaan sebelum tahun 2008. Sehingga sulit untuk mendapatkan sampel yang lebih 

banyak seperti penelitian-penelitian pada IPO yang dilakukan di luar negeri yang 

biasanya menggunakan data lebih dari 10 tahun. 

2. Teknik penyampelan dalam penelitian ini menggunakan teknik purposive sampling, 

sehingga dengan adanya pembatasan sampel karena penggunaan purposive sampling 

tersebut dikhawatirkan penarikan kesimpulan memiliki tingkat generalisasi yang 

kurang. 

3. Dalam menghitung praktik manajemen laba hanya melakukan estimasi terhadap nilai 

akrual diskresioner dengan menggunakan model pengukuran modifikasi Jones yang 

masih sederhana. Hal tersebut dikhawatirkan dapat menyebabkan hasil analisis kurang 

bisa menggambarkan praktik manajemen laba yang sebenarnya pada Pasar Modal 

Indonesia. 

4. Penelitian selanjutnya diharapkan dapat mencoba menggunakan variabel-variabel 

keuangan lainnya, misalnya seperti : EPS, PER, serta variabel-variabel yang 

mencerminkan kondisi ekonomi makro, misalnya : tingkat suku bunga bank, tingkat 

inflasi. 

Fenomena underpricing, earnings management, dan kinerja saham perlu untuk mendapatkan 

perhatian mengingat implikasi dari penelitian ini cukup besar bagi pihak-pihak yang berhubungan 

dengan pasar modal diantaranya sebagai pedoman bagi investor untuk melakukan strategi 

perdagangan dan dapat membantu emiten agar dapat memperkirakan ekuitas eksternal yang harus 

dikeluarkan sehubungan dengan penawaran perdana.Selain itu dengan melihat kenyataan bahwa 

ternyata pada kinerja jangka panjang di pasar modal Indonesia tidak mengalami underperformed, 

maka sebaiknya investor membeli saham sebagai investasi jangka panjang untuk mendapatkan 

potensi abnormal return yang positif. 

 

Daftar Referensi  

Aggrawal, R., Leal, L., & Hernandez, L. (1993). The aftermarket performance of initial public 

offerings in Latin America.Financial Management,22.42-53. 

Aharony, J., Lee, C-W.J., &T.J. Wong.(2000). Financial packaging of IPO firms in China. Journal 

of Accounting Research (Vol. 38). 1, 103-126. 

28 



35 

 

Anlin, C. & Pan, K. (1998). An answer to the long-run performance puzzle of ipos in taiwan: an 

application of the fama-french model. SSRN Electronic Paper Collection. 

http://www.ssrn.com 

Baker, M.,&Wurgler, J. (2002, February).Market timing and capital structure.The Journal of 

Finance, 32, 1-32.  

Ball, R.,& Shivakumar, L. (2008).Earnings quality at initial public offerings.Journal of Accounting 

and Economics,45, 324-349. 

Barberis, N., Shleifer, A.,& Vishny, R. (1998).A model of investor sentiment.Journal of Financial 

Economics, 49: 307-343. 

 Beatty, R.P. (1989). Auditor reputation and the pricing of initial public offering. Journal of 

Financial Economic (Vol. 15). 

Bildik, R., & Yilmaz, M.K. (2008). The market performance of initial public offerings in the 

Instanbul stock exchange. BDDK Bankacilik Ve Financal Piyasalar, 2, 49-75. 

Chan, K., J. Wang, & K.C. Wei.(2004). Underpricing and long-term performance of IPO‟s in 

China. Journal of Corporate Finance, 10, 409-430.  

Chi, J.,& Padgett, C. (2005).Short-run underpricing and its characteristics in Chinese initial public 

offering (IPO) Markets.Research in International Business and Finance, 19, 71-93.  

Coakley, J., Instefjord,N.,& Z. Shen. (2006). An introduction of IPOunderpricing in China: An 

institutional perspective. University of Essex Working Paper. 

Dechow, P.M., Sloan,R.G.,& Sweeney, A.P. (1995). Detecting earnings management.Accounting 

Review, 70, 193–225. 

Dye, R. (1988). Earnings management in an overlapping generations model. Journal of Accounting 

Research, 26, 195-235.  

Ernyan & Husnan, (2002). Perbandingan underpricing penerbitan saham perdana perusahaan 

keuangan dan non-keuangan di pasar modal Indonesia: Pengujian hipotesis asimetri 

informasi. Kumpulan Makalah SNK In Memoriam Prof. Dr. Bambang Riyanto. hal.43-56 . 

Frederikslust, R.A.I., & Geest, R.A. (1999). Initial returns and long-run performance of private 

equity-backed initial public offerings on the amsterdam stock exchange. SSRN Electronic 

Paper Collection.http://www.ssrn.com. 

Friedlan, M.L. (1994). Accounting choices of issuers of initial public offerings. Contemporary 

Accounting Research, 11.  

Gumanti, T.A. (2001). Earnings management dalam penawaran saham perdana di bursa efek 

Jakarta. Jurnal Riset Akuntansi Indonesia (Vol. 2), 4, 165-183. 

Hribar, P.,& Collins, D. (2002). Errors in estimating accruals: Implications for empirical research. 

Journal of Accounting Research, 40, 105–134. 

Husnan, S., (1993). The first issues market: The case of the Indonesian bull market. Indonesian 

Economic Journal (Vol. 2), 1, 16-32. 

Ihalaw, J.O.I., & Aini, U.A. (2002). Manajemen earning dalam penawaran perdana saham di bursa 

efek Jakarta periode 1998-2000. Jurnal Ekonomi dan Bisnis (Vol. VIII), 2, 191-208. 

Jones, J. (1991). Earnings management during import relief investigation. Journal Of Accounting 

Research (Vol. 2), 29, 193-228. 

Kim, Y.,& M.S. Park.(2005). Pricing of seasoned equity offers and earnings management.Journal 

of Financial and Quantitative Analysis, 40, 435-463. 

Leiland, H.E., & Pyle, D.H. (1977).Informational asymetries, financial structure, and financial 

intermediation.The Journal of Finance(Vol. XXXII), 371-387. 

Levis, M. (1993). The long-run performance of initial public offerings: The UK experience 1980-

1988. Financial Management (Vol. 22), 1, 28-41. 

Ljungqvist, A., Nanda,V. K.,& Singh, R. (2006). Hot markets, investor sentiment, and IPO 

pricing.Journal of Business, 79, 1667-1702. 

29 



36 

 

Loughran, T.,& Ritter, J.R. (1995).The new issues puzzle. TheJournal of Finance(Vol.50), 1, 23-

51.  

Manurung, A.H. (2009). Ke mana investasi?: Kiat dan panduan investasi keuangan. Jakarta: 

Kompas. 

 Manurung, A.H., & Tobing, W.R.L. (2009). Variabel mempengaruhi initial return untuk periode 

2007-2008. www.finansialbisnis.com/Data2/Riset/IPO.  

McGuinness, P. (1992). An examination of the underpricing of initial public offerings in 

Hongkong 1980–1990. Journal of Business Finance and Accounting, 19, 165-186. 

Ritter, J.R. (1991, March). The long run performance of initial public offerings. The Journal of 

Finance (Vol.XLVI), 1. 

Ritter, J.R., Welch,I. (2002). A review of IPO activity, pricing and allocations.Journal of 

Finance,57, 1795-1828. 

Rock, K. (1986). Why new issues are underpriced. Journal of Financial Economics, 15, 187-212. 

Scott, W.R. (1997). Financial Accounting Theory. Scarborough: Prentice Hall. 

Setiawati, L. (2002). Manajemen laba dan IPO di bursa efek Jakarta. SNA 5, 112-125. 

Shen, Z., Coakley, J., & Instefjord, N. (2008). Earnings management, underpricing and 

underperfomanceof Chinese IPO.a Institute of Financial and Accounting Studies Xiamen 

University, P.R. China. 

Spohr, J. (2005). Essays on earning managements. Helsingfor: Edita Prima Ltd. 

Su, D., & Fleisher, B.M. (1999).An empirical investigation of underpricing in Chinese 

IPOs.Pacific-Basin Finance Journal, 7, 173-202. 

Subramanyam, K.R. (1996). The pricing of discretionary accruals.Journal of Accounting and 

Economics, 22, 249–281. 

Teoh,S., Welch,I.,& Wong, T.J. (1998a).Earnings management and underperformance of seasoned 

equity offerings.Journal of Financial Economics, 50, 63-99. 

Teoh,S., Welch,I.,& Wong, T.J. (1998b).Earnings management and the subsequentmarket 

performance of initial public offerings. Journal of Finance,53, 1935-1974. 

Teoh, S., Wong,T.J.,& Rao, G.R. (1998c). Are accruals during initial public offerings 

opportunistic?.Review of Accounting Studies, 3, 175-208. 

30 



37 

 

PENGARUH VARIABEL MAKRO TERHADAP PEMBENTUKAN 

PORTOFOLIO OPTIMAL DENGAN  SINGLE INDEX MODEL PADA 

BURSA EFEK INDONESIA 

 

Oleh : 

Bramantio Cahyo 

 

 

ABSTRACT 

This paper attempts to construct an optimal portfolio by applying Single Index Model and 

try to analyze the effect of IHSG movement, inflation,  exchange rates, oil prices and gold prices to 

return of omptimal portofolio that had been constructed. For the analysis purpose, IHSG has been 

considered as the market index. Stocks listed on the Bursa Efek Indonesia (BEI) especially LQ-45, 

constitute the data population. The data used in this study taking monthly indices for the period 

from February 2006 - July 2012. 

The proposed method formulates Cut off rate of return and selects stocks having ERB( 

excess return to beta) value that surpassing this cut-off point. Percentage of investment in the 

portfolios is further decided by the standard procedure outlined by Single Index Model. There are 

six stocks that belong to the optimal portfolio, including PTBA, BBCA, INDF, ASII, UNTR, 

AALI. 

The empirical study found that IHSG and exchange rates have a significant effect to the 

return of optimal portfolio. On the other side, the rate of inflation, oil prices, and gold prices have 

no significant effect to the return of optimal portfolio. 

 

Keywords: Portfolio, macroeconomic variable, Single index model.
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PENGARUH VARIABEL MAKRO TERHADAP PEMBENTUKAN 

PORTOFOLIO OPTIMAL DENGAN  SINGLE INDEX MODEL PADA 

BURSA EFEK INDONESIA 

 

Oleh : 

Bramantio Cahyo 

 

Pendahuluan 

Seiring dengan  perkembangan  zaman, konsep investasi telah bergeser dari hanya 

sekedar menyimpan manfaat untuk digunakan di masa datang  tetapi juga menaikan nilai 

manfaat untuk masa yang akan datang. Fungsi investasi pun berkembang tidak hanya sekedar 

menyimpan uang di celengan tetapii untuk mendapatkan imbal hasil  (return) maupun untuk  

melindungi nilai suatu instrumen (hedging). Oleh karena itu, orang-orang mulai melirik 

berbagai macam instrumen investasi seperti deposito, obligasi, saham, reksadana, emas, tanah, 

rumah, apartemen ataupun membeli sebuah usahadengan sistem franchise yang diharapkan 

akan mendatangkan keuntungan di masa yang akan datang. Lalu jenis instrumen investasi 

manakah yang akan menjadi pilihan?  

Pada tahun 2012, pasar modal di Indonesia masih bisa dibilang bergairah. Meskipun 

sempat terkoreksi cukup dalam di pertengahan tahun namun Indeks Harga Saham Gabungan 

(IHSG) terus menunjukan trend positif selama tahun 2012, sebagaimana terlihat pada gambar 

1.  Pada akhir Oktober,  IHSG pun sempat berhasil menyentuh level tertinggi di 4364,6 poin 

walaupun akhirnya indeks kembali terkoreksi ke level 4335,36. Namun jika dibandingkan 

dengan nilai IHSG setahun tahun sebelumnya (1 November 2012) sebesar 3685,01 poin, maka 

saat ini IHSG telah mengalami peningkatan sebesar 17,65%.  

Tentunya tingkat pengembalian (yield) saham dalam setahun bisa dibilang cukup besar 

jika dibandingkan dengan bunga deposito di bank (Rata-rata bunga deposito berada dibawah 

BI Rate ( pada saat tulisan ini dibuat, BI Rate berada di level 5.75%). Melihat potensi tingkat 

keuntungan yang didapatkan, tidak heran semakin banyak orang yang ingin mengetahui 

bagaimana berinvestasi saham di pasar modal. Namun begitu, tak sedikit pula orang yang 

takut untuk berinvestasi di  instrumen tersebut. Sebagian orang beranggapan bahwa investasi 

di pasar modal mengandung resiko yang sangat tinggi, karna memiliki kemungkinan kaya atau 

bangkrut yang sama besarnya. Pandangan yang salah atas resiko saham seakan diperkuat 

dengan peristiwa kiris global di tahun 2008 yang menyababkan beberapa bursa saham di dunia 

terjun bebas. Bahkan saat itu IHSG sempat menyentuh level 1146,28 pada bulan November 

2009 (seperti terlihat pada gambar 1). 

Gambar 1  

Grafik Saat IHSG Menyentuh Titik Nilai Tertiggi 2012 
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Sumber : 

www.finance.yahoo.com 

Beberapa peristiwa tersebut semakin membentuk keyakinan bahwa berinvestasi di 

pasar modal adalah sangat beresiko dan bersifat spekulasi. Persepsi itu tentu saja keliru, 

karena pada kenyataannya saham merupakan salah satu instrumen investasi yang apabila 

dikelola dengan baik dapat menghasilkan return  yang sangat tinggi. Seperti terlihat pada 

gambar 1.2, bahwa dalam jangka waktu 6 tahun terakhir IHSG telah memberikan imbal hasil 

sebesar 247,17%. Artinya jika dalam jangka panjang investor mampu mengelola resiko dari 

instrumen investasi tersebut, bukan tidak mungkin investor dapat memaksimalkan potensi 

keuntungan yang ada di pasar modal. 

Gambar 2  

Grafik Saat IHSG Menyentuh Titik Terendah Dalam 6 Tahun Terkhir 

Sumber : 

www.finance.yahoo.com 

Namun investor sebaiknya tidak hanya mempertimbangkan potensi keuntungan 

semata. Dibalik potensi return yang menjanjikan tersimpan pula resiko yang sama besarnya. 

Mungkin kita pernah mengenal istilah bahwa berinvestasi di pasar modal sifatnya “high risk 
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high return”, yang artinya jika ingin imbal hasil tinggi sejalan dengan resikonya, begitupun 

sebalikanya. Karena itu pengelolaan resiko dalam investasi di pasar modal sangatlah penting. 

Adapun pengelolan resiko investasi yang dimaksud adalahdengan menganalisis saham yang 

akan dipilih lalu memprediksi kapan waktu untuk membeli dan menjual saham itu sendiri.Tak 

cukup sampai disitu, investor juga dituntut untuk lebih cermat dalam memilih 

sahamdikarenakan ada ratusan emiten yang yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.  

Lalu bagaimanakah metode yang tepat untuk memilih saham-saham yang berpotensi 

mendatangakan return tinggi pada level resiko yang minumum?Jawabannya mungkin ada 

pada diversifikasi komposisi saham dalam satu protofolio investasi. Ide ini dikembangkan 

sejak Harry Markowitz mempublikasikan artikel yang berjudul Portofolio Selection dalam 

Jurnal of Finance pada maret 1952 yang membuka pandangan dunia mengenai portofolio 

modern dimana terdapat konsep hubungan antara risk and return. Markowitz (1952) dalam 

tulisannya mengatakan  bahwa proses pemilihan portofolio dibagi atas dua tahap. Pertama 

adalah mengobservasi dan menganalisis sekuritas yang akan dipilih.  Tahap kedua adalah 

memilih sekuritas atau saham yang akan dimasukkan dalam portofolio berdasarkan analisis 

yang telah dilakukan. Markowitz menekankan bahwa investor dapat memilih suatu sekuritas 

berdasarkan expected return dan variance returnsekuritas tersebut. Pada dasarnya kita tidak 

bisa memastikan apa yang terjadi di masa yang akan datang, kita hanya bisa menduga return 

dan standar deviasi (penyimpangan) suatu sekuritas. Markowitz mengatakan bahwa investor 

dapat memaksimal expected return melalui diversifikasi saham dalam portofolio, karena 

saham-saham dalam portofolio terebut saling berkorelasi. Sesuai dengan hukum “large 

numbers” yang berasumsi bahwasemakin banyak jumlah sekuritas yang ada di dalam 

portofolio maka nilai actual return akan mendekati expected return dan akan memperkecil 

nilai variansnya. Lebih lanjut, Markowitz berpendapat bahwa diversifikasi tidak sepenuhnya 

dapat menghilangkan varians return sekuritas dalam portofolio dan portofolio yang memiliki 

varians minimum tidak selalu mempunyai expected return maksimum. Portofolio yang dipilih 

investor adalah portofolio yang memberikan expected return maksimum pada level varians 

tertentu. Dengan teori tersebut Markowitz ingin mengimplikasikan bahwa untuk jika investor 

berani mengambil resiko besar maka mereka harus mendapatkan kompensasi berupa 

kesempatan untuk mendapatkan return yang besar pula. 

Hasil pekerjaan Markowitz dilanjutkan oleh Sharpe pada tahun 1964. Sharpe dan 

Markowitz dianugrahi Nobel Prize di bidang ekonomi pada tahun 1990 untuk kontribusinya 

atas CAPM (Capital Asset Pricing Model). Model ini memisahkan resiko dari setiap sekuritas 

kedalam dua komponen, yaitu resiko pasar yang tidak bisa dihilangkan dengan diversifikasi 

(yang biasa disebut systematic risk yang diukur dengan beta koefisien dan resiko yang bisa 

dihilangkan dengan diversifikasi atau biasa disebut unsystematic risk(Dutt, 2005). 

Portofolio investasi sendiri dianggap berhasil apabila bisa memberikan hasil 

maksimum pada resiko tertentu atau hasil tertetentu pada pada resiko monimal. Salah satu cara 

pemilihan saham adalah memilih saham dalam batas efisien dan membentuk portofolio 

optimal dengan kriteria sederhana. Agar tujuan tersebut dapat diwujudkan dengan suatu model 

Single index model yang telah digunakan oleh Elton dan Gruber  untuk menyederhanakan 

kriteria peringkat (ranking) dalampemilihan portofolio optimal (Bawazier dan Sitanggang, 

1994). 

 

Tujuan Penelitian 

Berdasarkan uraian sebelumnya maka penelitian ini mempunyai tujuan sebagai berikut:  

1. Menguji dan menganalisis pembentukan sebuah portofolio optimal dengan metode 

single index model. 

2. Untuk mengetahui hubungan antara saham-saham yang ada di dalam portofolio optimal. 
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3. Untuk mengetahui pengaruh sistematis dari faktor-faktor eksternal seperti IHSG, tingkat 

inflasi, kurs mata uang asing, ICP (harga minyak dalam negeri), dan harga emas 

terhadap pergerakan saham-saham pembentuk portofolio optimal. 

4. Mengetahui faktor eksternal yang  memiliki pengaruh paling siginifikan terhadap 

pergerakan portofolio yang telah terbentuk. 

 

TEORI REVIEW 

Teori Portofolio 

Menurut  Zubir (2011) portofolio adalah  investasi yang terdiri  dari berbagai saham 

perusahaan yang berbeda dengan harapan bila harga salah satu saham  menurun maka tidak 

diikuti dengan penurunan saham lainnya, sehingga portofolio investasi tersebut tidak 

mengalami kerugian.Menurut Manurung (2012) porotofolio mempunyai konsep dimana 

seorang pemilik dana melakukan investasi pada lebih dari satu instrumen investasi. Tujuan 

membuat portofolio itu sendiri adalah untuk melakukan difiersivikasi resiko agar dana yang 

dimiliki mempunyai resiko minimum. Sedangkan menurut Husnan (2005), proses 

pembentukan portofolio berhubungan dengan identifikasi berbagai sekuritas yang akan dipilih 

dan menentukan banyaknya proporsi dana yang akan ditanamkan pada masing-masing 

sekuritas tersebut. Pada dasarnya setiap investasi memiliki karakteristik hubungan antara 

return dan risk, dimana ada istilah yang mengatakan bahwa high risk - high retrun, begitupun 

sebaliknya. Sesuai dengan risk-return tradeoff , istilah high risk high return bermakna jika 

berani mengambil resiko tinggi berarti akan mendapat hasil yang tinggi. 

Lalu muncul lah konsep diversifikasi  komposisi saham dalam satu protofolio 

investasi. Ide ini dikembangkan sejak Harry Markowitz mempublikasikan artikel yang 

berjudul Portofolio Selection dalam Jurnal of Finance pada maret 1952 yang membuka 

pandangan dunia mengenai portofolio modern dimana terdapat konsep hubungan antara risk 

and return . Markowitz (1952) dalam tulisannya mengatakan  bahwa proses pemilihan 

portofolio dibagi atas dua tahap. Pertama adalah mengobservasi dan menganalisis sekuritas 

yang akan dipilih.  Tahap kedua adalah memilih sekuritas atau saham yang akan dimasukkan 

dalam portofolio berdasarkan analisis yang telah dilakukan. Markowitz menekankan bahwa 

investor dapat memilih suatu sekuritas berdasarkan expected return dan variance return 

sekuritas tersebut. Pada dasarnya kita tidak bisa memastikan apa yang terjadi di masa yang 

akan datang, kita hanya bisa menduga return dan standar deviasi (penyimpangan) suatu 

sekuritas. Markowitz mengatakan bahwa investor dapat memaksimal expected return melalui 

diversifikasi saham dalam portofolio, karena saham-saham dalam portofolio terebut saling 

berkorelasi. Sesuai dengan  hukum “large numbers” yang berasumsi bahwa semakin banyak 

jumlah sekuritas yang ada didalam portofolio maka nilai actual return akan mendekati 

expected return dan akan memperkecil nilai variansnya. 

2 Return Portofolio 

Menurut Zubir (2011) pada dasarnya return saham terdiri dari capital gain dan 

devidend yield. Capital gain adalah selisih antara harga jual dan harga beli saham per lembar 

dibagi dengan harga beli dan  devidendyield adalah  deviden per lembar dibagi dengan harga 

beli saham per lembar. Sedangkan rate of return merupakan ukuran terhadap hasil suatu 

investasi yang dapat dinyatakan sebagai berikut : 

 
Menurut Husnan (2005) setiap investasi mempunyai resiko yang berarti bahwa 

investasi tersebut tidak akan memberikan keuntungan yang pasti. Dalam keadaan seperti itu 

para pemodal hanya akan mengharapkan untuk memperoleh tingkat keuntungan tertentu. 

Ada dua cara pengukuran return saham, yaitu rerata hitung (arithmetic mean) dan rerata ukur 
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(geometric mean). Cara yang paling sering digunakan adalah rerata hitung, yaitu nilai yang 

dihitung dengan membagi jumlah suatu series angka atau data ( ∑Ri ) dengan banyaknya 

data yang tersedia (n). Sehingga nilai rerata hitung dinyatakan dengan : 

 
Untuk mengukur expected return  portofolio dapat menggunakan rata-rata  

tertimbang dari expected return saham-saham yang membentuk portofolio, dimana 

pembobotnya adalah proporsi masing-masing saham yang ada di dalamnya. Adapun 

formulanya dapat dapat dinyatakan sebagai berikut (zubir, 2011): 

 
Dimana Rp  adalah expected return portofolio,  adalah expectedreturn  dari setiap 

aset atau saham i dan wi adalah proporsi saham ke i dalam portofolio. 

3 Risk Portofolio 

Menuruut Husnan (2005) resiko dalam teori portofolio dinyatakan sebagai 

kemungkinan menyimpangnya keuntungan dari yang diharapkan. Resiko itu sendiri 

mempunyai dua dimensi, yaitu menyimpang lebih besar maupun lebih kecil dari yang 

diharapkan. Sedangkan resikomenurut Zubir (2011) didefinisikan sebagai perbedaan antara 

hasil yang diharapkan (expected return) dengan realisasinya. 

Pada saham, resiko merupakan perbedaan antara expected return dan realized 

returndari saham yang diinvestasikan. Realized return itu sendiri didapat saat investor 

menjual sahamnya pada periode tertentu Perbedaan antara realized return dan expected 

return dapat negatif, positif, atau nol. Maka dengan pemahaaman tersebut, besaran yang 

dapat digunakan untuk mengukur resiko adalah varian dari realized  dan expected return. 

Makin besar fluktuasi harga saham terhadap varian, makin besar pula resikonya (Zubir, 

2011). 

Jika probabilitas setiap return  tidak sama, maka formula resiko saham dapat ditulis 

seperti ini : 

 
Dimana : 

= varian dari return saham i 

n=  jumlah hari observasi 

Rit=  return saham i pada hari ke t 

   =  expected return  saham ke i 

Pit    = probabilitas munculnya return saham i pada hari ke t. 

Untuk portofolio saham sangat berbeda dari rerata resiko masing-masing saham 

dalam portofolio tersebut. Resiko portofolio dipengaruhi oleh rata-rata tertimbang atas 

masing -masing risiko aset individual dan covariance antar aset yang membentuk portofolio 

tersebut. Jika jumlah aset ditambah, maka variance akan semakin kecil dan nilainya akan 

menjadi nol bila jumlah aset pembentuk portofolio berjumlah tak terhingga.Secara umum 

varian portofolio dapat dinyatakan sebagai berikut (Zubir, 2011) : 
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Dimana  adalah varian portofolio yang merupakan expected value dari kuadrat 

deviasi return terhadap rerata return portofolio. Sedangkan adalah resiko yang 

digambarkan sebagian varian  dari setiap aset atau saham i dan wi adalah proporsi dari aset i. 

Sedangkan σij merupakan kovarian saham i dan saham j. Covariance atau kovarian 

merupakan linear dependence antara dua random variabel. Dalam kasus saham, kovarian 

mengukur besarnya perubahan return suatu saham dan saham lainnya secara bersama-sama. 

Makin besar kovarian semakin kuat hubungan dam pengaruh antara kedua return saham 

tersebut. Jika kovarian positif,  return suatu saham naik maka return saham lain akan 

berubah dengan arah yang sama, begitupun sebaliknya. Jikakovarian negatif maka saham 

akan bergerak berlawanan arah dengan yang lain. Jika kovarian sama dengan nol, artinya 

return antara saham tidak memiliki hubungan sama sekali. 

Jika dimasukan koefisien korelasi antara saham-saham dalam portofolio maka 

hasilnya akan seperti persamaan di bawah ini.  

 
Dalam hal ini ρij merupakan correlation coefficientantara return dari  aset i dan j. 

Koefisien korelasi adalah suatu ukuran hubungan antara dua variabel, yang memiliki nilai 

antara -1 dan 1. Tanda positif/negatif bergantung pada apakah variabel-variabel itu memiliki 

hubungan secara positif atau negatif. Koefisien korelasi bernilai 0 jika tidak ada hubungan 

yang linier antara variabel.Dengan membagi kovarian dengan pekalian deviasi standar antara 

dua saham akan menghasilkan apa yang disebeut dengan koefisien korelasi yang dinyatakan 

dengan ρ (rho) dengan nilai antara -1 sampai dengan +1 (Zubir, 2011). 

4 Single Index Model 

Salah satu prosedur penentuan portofolio optimal adalah metode indeks tunggal . 

Dalam penelitiannya Dutt (2005) menyebutkan bahwa model SIM mengasumsikan bahwa 

pergerakan saham adalah sesuai dengan pergerakan indeks. Namun model SIM banyak 

dikritik karena asmusi tersebut. Banyak peneleiti telah menemukan bahwa banyak faktor 

yang dapat mempengaruhi pergerakan saham selain pergerakan pasar, seperti industri 

terkait yang menyebabkan sekuritas tersebut bergerak bersamaan. 

Menurut Zubir (2011) Single Index Model berasumsi bahwa return saham hanya 

berhubungan dengan pergerakan pasar. Artinya jika pasar bergerak naik, dalam arti 

permintaan saham meningkat maka harga saham di pasar akan naik juga. Secara statistik  

hubungan return saham dan return pasar dinyatakan dengan persamaan berikut : 

Ri = ai + βi*Rm 

 Dimana : 

Ri    =tingkat pengembalian saham  i 

ai    =  komponen dalam return saham i yang sifatnya independen dan tidak 

dipengaruhi pasar. 

βi   =  konstanta yang mengukur expected perubahan Ri terhadap perubahan Rm. 

Rm =  tingkat pengembalian indeks (pasar)  

Unsur ai dalam persamaan diatas biasanya dipecah menjadi dua unsur, yaitu α i 

sebagai tingkat pengharapan terhadap ai dan ei sebagai elemen acak dari unsur αi. Maka 

persamaannya dapat diturunkan sebagai berikut : 

Ri = αi+ β*Rm + ei 

5 Efficiet Set dan Portofolio Optimal 

Menurut Zubir (2011) ada dua persoalan  portofolio yang akan dibahas dalam  

menentukan titik optimal pada efficient set, yaitu : 
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1. Short sale diperbolehkan dan investor dapat meminjamkan (lending) dan meminjam 

dana (borrowing) pada tingkat bunga bebas resiko. 

2. Short sale tidakdiperbolehkan dan investor dapat meminjamkan (lending) dan 

meminjam dana (borrowing) pada tingkat bunga bebas resiko. 

Jika short selling tidak diperbolehkan, maka proporsi semua saham dalam 

portofolio akan bernilai positif. Berikut ini akan dibahas cara mencari saham-saham yang 

akan masuk portofolio optimal jika short sale tidak diperbolehkan. Prosesnya adalah 

sebagai berikut (Zubir, 2011): 

1. Hitung rasio excess return beta semua saham. Excess return adalah perbedaan 

antara expected return suatu saham dengan tingkat suku bunga bebas resiko.  Rasio 

excess return terhadap beta mengukur tambahan return saham di atas return asset 

tanpa resiko untuk setiap tambahan unit resiko yang tidak dapat dihilangkan melalui 

diversifikasi. 

2. Saham-saham yang akan dipilih kemudian diurut dari yang mempunyai rasio excess 

return terhadap beta yang terbesar sampai yang terkecil. Jika suatu saham masuk ke 

dalam portofolio optimal, maka saham-saham lain yang mempunyau rasio excess 

return terhadap beta yang lebih besar dari saham tersebut akan masuk ke dalam 

portofolio. Sebaliknya jika suatu saham tidak masuk dalam portofolio, maka saham-

saham lain dengan rasio excess return terhadap beta yanglebih rendah dari saham 

tersebut juga tidak masuk ke dalam portofolio. 

3. Banyaknya saham yang akan dipilih bergantung pada unique cut off rate, di mana 

saham-saham yang mempunyai rasio excess return terhadap beta yang lebih besar 

daripada cut off rate  akan masuk ke dalam portofolio. Setelah cut off rate 

ditentukan, maka dapat diketahui saham-saham yang masuk ke dalam portofolio 

optimal serta dapat dihitung alokasi dana yang akan diinvestasikan pada setiap 

saham. 

Elton dan Gruber (2002) mengajukan sebuah alternatif cara pemilihan saham 

dengah menggunakan excess return ti beta (ERB). Dimana ERB merupakan selisih antara 

tingkat pengembalian saham dengan tingkat pengembalian aset bebas resiko yang 

selanjutnya dibagi dengan beta saham. Kemudian ERB diurutkan nilainya dari yang 

terbesar sampai yang terkecil. ERB berfungsi untuk menentukan peringkat saham dan 

mengukur tingkat pengembailan pada sebuah saham per unit dari resiko yang tidak dapat di 

diversifikasi (Manurung, 2012). 

Adapun cara menghitung excess return beta  (ERB) dapat di formulasikan sebagai 

berikut: 

 
Dimana : 

Ri     =  expected return saham i 

Rf    = risk free rate  

βi   = beta dari saham i  

Lalu unique cut off rate yang dilambangkan dengan dengan C*  dapat dihitung 

dari karateristik (return dan resiko) semua saham yang masuk portofolio optimal. Suatu 

saham yang akan dimasukan ke dalam portofolio bila ERB lebih besar dari Ci, dimana Ci 

adalah kandidat dari C*. Jadi bisa disimpulkan (Zubir, 2011): 
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Nilai C* sendiri dapat dihitung dari keseluruhan sekuritas yang ada di dalam 

kandidat portofolio. . Untuk menentukan nilai C*, maka terlebih dahulu harus menghitung 

beberapa kandidat pembatas saham yang akan dimasukan kedalam portofolio, selanjutnya 

akan disebut Ci.  Kandidat pembatas saham sendiri dapat dirumuskan sebagai berkut: 

 
 

Dimana : 

σ
2

m  = variance indekspasar. 

σ
2

ei  = variance dari pergerakan saham yang tidak terpengaruh pasar, biasa disebut 

unsystematicrisk. 

Ri    = expected return dari saham i 

Rf    = risk free rate of return 

Setelah mendapatkan nilai Ci untuk setiap saham, lalu investor dapat memilih 

tingkat Ci tertinggi yang akan ditetapkan sebagai C*. Lalu penentuan saham yang masuk 

portofolio dengan membandingkan ERB setiap saham dengan C*. Selanjutnya untuk 

menentukan proporsi setiap saham dalam protofolio dapat dirumuskan sebagai berikut : 

 
Dimana Zi adalah, 

 
Dimana : 

C* = cut of f rate 

Ri  = expected return saham i 

Rf= risk-free rate of return 

βi  = beta saham  i 

σei= unsystematic risk osaham  i 

Setelah terbentuk sebuah portofolio beserta proporsi masing-masing sahamnya, 

selanjutnya dapat dihitung expected return dan risk dari  portofolio saham. 

Penelitian Terdahulu 

Sebelumnya ada beberapa penelitian yang telah lebih dahulu mengkaji materi 

mengenai pembentukan portofolio saham optimal. Diantaranya Dutt (2005) yang membuat 

penelitian mengenai bagaimana membuat portofolio saham yang optimal dengan 

menggunakan Sharpe’ssingle index model. Penelitian menggunakan 31 data harian saham 

yang tercatat pada BSE  100 index (India)  periode 1 Oktober 2001 sampai 30 April 2003. 

Pada penelitian ini diutamakan saham yang memiliki tingkat return  yang lebih tinggi dari 

tingkat risk free dan saham-saham yang memiliki nilai beta positif. Dari hasil penelitian 

tersebut diperoleh 5 saham yang secara kebetulan semuanya berasal dari sektor perbankan, 

diantara lain Union Bank, Andhra Bank, Oriental Bank of Commerce, Camara Bank, Punjab 

Nat Bank. Setelah melakukan proses perhitungan, didapatkan expected return portofolio 
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sebesar 13,07%.  Dimana hasil perhitungan  expected return  tersebut lebih besardaripada hasil 

perhitungan expected return  saham yang terdapat dalam portofolio secara individual, kecuali 

saham Canara Bank yaitu sebesar 13,64%. 

Chitnis (2010) juga membuat penelitian untuk menguji kinerja dari 2 portofolio 

optimal yang masing-masing dibentuk dengan menggunakan Sharpe’s Single Index Model.   

Untuk membentuk 2 portofolio yang berbeda, peneliti mengambil 26 sampel  untuk masing-

masing portofolio. Data yang digunakan merupakan data saham bulanan yang tercatat pada 

National Security Exchange periode 1 April 2004 sampai 31 Maret 2009.  Adapun yang 

digunakan sebagi indeks acuan adalah indeks S&P CNXNIFTY untuk periode yang sama. 

Kinerja kedua portofolio tersebut akan dibandingkan menggunakan Sharpe‟s ratio. Hasil 

penelitian menyebutkan bahwa expected return  portofolio 2 sebesar 28,14%  lebih baik 

daripada portofolio 1 yang hanya sebesar 25.63%.  Berdasarkan indikato Sharpe‟s ratio yang 

digunakan maka portofolio 2 bisa dikatakan sebagai portofolio dengan kinerja yang lebih baik. 

Sharpe‟s ratio mengukur performa portofolio 1 sebesar 1.884572 dan portofolio 2 sebesar 

1.930694. Portofolio dengan level Sharpe Ratio yang besar memiliki performa lebih baik. 

Bawasir dan Sitanggang (1994) menganalisis bagaimana pemilihan saham dalam batas  

efisien dan membentuk suatu portofolio optimal yang sederhana. Tujuan utama penelitannya 

adalah mengukur rasionalitas investor dalam memilih saham. Peneiti ingin membuktikan 

apakah ada perbedaan siginfikan antara investor domestik dan inveostor asing dalam memilih 

saham di BEJ (sekarang BEI). Adapun model yang digunakan untuk penelitian adalah Simple 

Criteria For Optimal Portofolio Selection (SCFOPS) yang pernah dikembangkan oleh Elton 

dan Gruber.  Mereka menggunakan Cut-off Rate dalam memilih saham untuk membentuk 

portofolio optimal dengan batas efisiensi C*. Data yang digunakan adalah  data kinerja 

perusahaan yang terdaftar di BEJ periode tahun 1990-1991. Tahun 1990 digunakan sebagai 

pengamatan kinerja perusahaan dan tahun 1991 digunakan untuk pengamatan transaksi di 

BEJ. Dari penelitian ini didapat 4 saham yang masuk ke dalam portofolio optimal yaitu saham 

Cipandewa (proporsi : 47,34%), Hadtex (32,7%), Indorayon (15,72%), dan Hero Supermarket 

(4,24%). Pada kenyataannya investor asing dan domestik tidak memilih saham dalam batas 

efisien. 

Sementara itu Soekarno (2007) melakukan penelitian mengenai pembentukan 

portofolio optimal di Bursa Efek Indonesia dengan menggunakan single indeks model. Hasil 

penelitian menunjukkan terdapat 14 saham yang terpilih menjadi kandidat portofolio dari 33 

saham yang diteliti dengan nilai uniquecut-of-point sebesar 0,0165. Portofolio optimal 

dibentuk oleh dua saham yang mempunyai excess returns to beta (ERB) terbesar, yaitu saham 

AALI (0,86% ) dan PGAS (0,37%. ). Proporsi dana dari kedua saham tersebut adalah sebesar 

48,54% untuk AALI dan 51,46% untuk PGAS dengan return portofolio sebesar 0,072%, 

risiko portofolio sebesar 0,196% dan excess return to beta portofolio sebesar 0,61%. 

Kesimpulan yang diperoleh adalah bahwa investor yang rasional akan menginvestasikan 

dananya ke dalam portofolio optimal yang terdiri dari saham AALI dan PGAS karena kedua 

saham tersebut konsisten menjadi saham kandidat walaupun dihitung dengan basis periode 

berbeda. Dari hasil uji beda hipotesis dapat disimpulkan bahwa terdapat perbedaan yang 

signifikan antara return 14 saham kandidat dengan return 19 saham non kandidat portofolio. 

Rata-rata return saham kandidat lebih tinggi (24,43) dibandingkan rata-rata return saham non 

kandidat (11,53). Pada nilai risiko yang relatif sama untuk seluruh saham anggota sampel 

(18,86 untuk kandidat dan 15,63 untuk non kandidat), maka investor seharusnya memilih 

saham yang mempunyai return tinggi yaitu saham-saham yang masuk kandidat Penelitian ini 

mengambil kesimpulan bahwa perbedaan saham yang menjadi kandidat dengan non kandidat 

portofolio dalam penelitian ini tidak didasarkan pada risiko saham (standar deviasi) karena 

nilainya tidak jauh berbeda tetapi lebih dipengaruhi oleh return saham. 
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Pada tahun 2007, Widodo melakukan penelitian yang berkaitan dengan pengaruh 

multifaktor terhadap return IHSG dan LQ45. Data penelitian menggunakan data bulanan 

antara periode Januari 1998 sampai dengan desember 2006. Adapun variabel makro yang 

digunakan dalam penelitian adalah variabel inflasi, tingkat suku bunga, dan nilai tukar mata 

uang asing (USD/IDR). Model penelitian dibagi menjadi dua, dimana pada model I return 

IHSG digunakan sebagai variabel dependen. Sedangkan pada model II menggunakan return 

LQ-45 sebagai variabel dependen. Pada model I hanya variabel inflasi yang tidak bepengaruh 

siginifikan terhadap IHSG, sisanya memiliki pengaruh signifikan. Pada ada model II hanya 

variabel tingkat suku bunga yang memiliki pengaruh signifikan terhadap return LQ-45. 

Sedangkan variabel nilai tukar mata uang asing dan inflasi tidak memiliki pengaruh signifikan 

terhadap return LQ-45. 

Penelitian Yasmiandi (2011) mencoba menganalisis pengaruh inflasi, tukar, tingkat 

suku bunga, harga minyak, harga minyak dan harga emas terhadap return saham. Data yang 

digunakan dalam penelitian adalah data pada periode januari 2007 sampai Desember 2011. 

Pergerakan harga saham pada sektor manufaktur digunakan sebagai proxyreturn saham yang 

akan digunakan sebagai variabel dependen. Peneliti menggunakan uji statistik regresi 

berganda untuk menganalisis pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen. 

Dengan menggunakan uji t dengan tingkat signifikasi 0,05 maka hasil empiris penelitian 

menunjukan bahwa harga minyak dan harga emas memiliki pengaruh terhadap return saham. 

Sedangkan variabel inflasi dan nilai tukar tidak terbukti memiliki pengaruh terhadap return 

saham karena memiliki tingkat signifikasi diatas 0,05. 

Chabachib dan Witjaksono (2011) menggunakan model multiple regressiion untuk 

melihat pengaruh makro ekonomi terhadap pergerakaan IHSG. Indikator makro ekonomi yang 

digunakan sebagai variabel independen dalam penelitian ini adalah harga Minyak, harga emas, 

Dow Jones Index, Hangseng Index, SBI Rate, kurs mata uang asing, dan Nikkei 225 Index. 

Periode pengamatan dilakukan dari tanggal 1 Januari 2000 hingga 31 Desember 2009. Hasil 

penelitian menunjukkan bahwa semua variabel memiliki nilai t hitung yang lebih besar dari t 

tabel (1,96), dan tingkat signifikansi yang lebih kecil dari 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa 

secara parsial setiap variabel independen mempengaruhi variabel dependen. Terbukti bahwa 

Harga minyak, Harga emas, Dow Jones Index,dan Hangseng memiliki pengaruh positif 

terhadap pergerakan IHSG. Sedangkan SBI Rate, Nilai tukar mata uang asing, dan Nikkei 225 

Index memiliki pengaruh negatif terhadap pergerakan IHSG. 

Antolis dan Samuel (2008)  mengkaji fenomena fluktuasi IHSG, Inflasi dan suku 

bungaterhadap imbal hasil unitlink berbasis saham. Unitlink sendiri bisa dikatakan sebuah 

portofolio investasi karena merupapakan gabungan antara asuransi dan investasi pada berbagai 

instrumen keuangan. Data masing-masing variabel yang digunakan untuk penelitian 

merupakan data periode Januari 2007 Desember 2007. Terdapat 6 produk unitlnik yang 

dijadikan variabel dependen dalam penelitian ini,  yaitu Unitlink BNI-Life, Unitlink Allianz, 

Unitlink Prudential, Unitlink AXA, Unitlink Great Eastern Life dan Unitlink Sun Life. 

Sedangkan model penelitian menggunakan analisis regresi berganda yang digunakan untuk 

meramalkan seberapa jauh pengaruh darivariabel-variabel independen terhadap variabel 

dependennya. Dari hasil penelitian didapatkan kesimpulan bahwa IHSG, Inflasi dan suku 

bunga ternyata mempengaruhi imbal hasil unitlink berbasis saham di mana pengaruh paling 

signifikan ditunjukkan oleh IHSG. 

METODE PENELITIAN 

Data 

Data-data yang digunakan dalam riset keuangan ini merupakan data deret waktu (time 

series) serta berkenaan dengan berbagai sektor (cross section).  Hal ini terlihat dari 

pengguanaan data-data historis dari variabel yang digunakan sebagai sampel selama periode 
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penelitian.  Jenis data yang digunakan merupakan data sekunder atau data yang sudah tersedia 

sehingga kita tinggal mencari dan mengumpulkan data tersebut (Asnawi dan Wijaya, 2005). 

Menurut Manurung dan Tobing (2009), data yang dikumpulkan peneliti dapat 

dikeolompokkan berdasarkan bentuknya, yaitu kuantitatif dan kualitatif. Penelitian ini 

menggunakan data kuantitatif, dimana data yang digunakan berbentuk angka-angka. Data-data 

yang digunakan dalam penelitian adalah sebagai berikut : 

1. Data harga saham yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 

pengamatan (Februari 2006 –Juli 2012). Data harga saham merupakan harga penutupan 

pada akhir bulan, dengan  interval bulanan. 

2. Data IHSG selama periode pengamatan (Februari 2006 – Juli 2012). Data IHSG  

merupakan closing price  pada akhir bulan, dengan  interval bulanan. 

3. Data mengenai daftar saham-saham yang masuk ke dalam  indeks LQ-45 selama periode 

pengamatan (Februari 2006 – Juli 2012). 

4. Data laporan tingkat suku bunga acuan bank Indonesia (BI Rate) yang tercatat selama 

periode pengamatan (Februari 2006 – Juli 2012). 

5. Data laporan tingkat inflasi bulanan yang dikeluarkan Bank Indonesia pada masa 

periode pengamatan (Februari 2006 – Juli 2012). Indikator yang sering digunakan untuk 

mengukur tingkat inflasi adalah Indeks Harga Konsumen (IHK). Perubahan IHK dari 

waktu ke waktu menunjukkan pergerakan harga dari paket barang dan jasa yang 

dikonsumsi masyarakat.  Sejak Juli 2008, paket barang dan jasa dalam keranjang IHK 

telah dilakukan atas dasar Survei Biaya Hidup (SBH) Tahun 2007 yang dilaksanakan 

oleh Badan Pusat Statistik (BPS). Kemudian, BPS akan memonitor perkembangan harga 

dari barang dan jasa tersebut secara bulanan di beberapa kota, di pasar tradisional dan 

modern terhadap beberapa jenis barang/jasa di setiap kota. 

6. Data nilai Kurs Tengah USD – IDR bulanan  yang  dikeluarkan Bank Indonesia pada 

masa periode pengamatan (Februari 2006 – Juli 2012). Nila kurs tengah USD – IDR 

digunakan sebagai proxy untuk kurs mata uang asing. 

7. Data harga minyak mentah Indonesia (ICP) bulanan yang dikeluarkan Kementrian 

ESDM pada masa periode pengamatan (Februari 2006 – Juli 2012). 

8. Data harga emas internasional bulanan pada masa periode pengamatan (Februari 2006 – 

Juli 2012). 

 

 

HASIL PENELITIAN 

      Data Deskriptif 

Tercatat ada 457 perusahaan yang tedaftar sebagai emiten di Bursa Efek Indonesia 

pada tahun 2012. Data penelitian dibatasi oleh periode dan kriteria yang telah ditentukan. 

Saham yang tidak sesuai dengan kriteria yang telah ditentukan tidak dimasukan ke dalam 

penelitian sebagai kandidat portofolio optimal. Pembatasan jumlah saham dilakukan untuk 

mengerucutkan jumlah data penelitian sebagai langkah awal seleksi saham untuk portofolio. 

Saham yang baru terdaftar di bursajuga tidak dimasukkan sebagai sampel karena data yang 

diperlukan dalam penelitian tidak lengkap. 

Berdasarkan data di Bursa Efek Indonesia, maka didapatkan 97 saham yang pernah 

tercatat pada indeks LQ-45 selama periode Februari 2006 – Juli 2012 (selengkapnya dapat 

dilihat pada Lampiran 1). Berdasarkan kriteria pemilihan di atas didapatkan sampel sejumlah 

19 saham perusahaan. Daftar saham yang akan digunakan sebagai sampel penelitian dapat 

dilihat pada Tabel 4.1 .Data harga saham yang diteliti merupakan harga saham penutupan 

(closing price) pada setiap akhir bulan selama periode tahun 2006-2012. Nilai returndan risiko 
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saham diambil dari perubahan harga saham bulanan yang diperoleh dari data saham yang 

terdapat di situs finance.yahoo.com. 

 

 

Gambar 3 berikut ini menunjukkan grafik pergerakan nilai IHSG yang digunakan 

dalam penelitian selama periode tahun 2006-2012. 

Gambar 3.  

Grafik  Pergerakan Nilai IHSG 

 
Sumber :  www.finance.yahoo.com 

 

Perhitungan  expected return harus menghitung realized return suatu saham terlebih 

dahulu dimana hasilnya dapat diperhatikan pada Tabel 1 berikut dibawah ini 

memperlihatkan rata-rata simpangan baku, variance alpha, beta, systematic risk dan 

unsystematic risk.  

 

Tabel 1. 

Hasil Pengolahan Data Yang Dibutuhkan Untuk Penelitian 
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No
Kode 

Emiten

Mean 

Return

Standard 

Deviation
Variance Alpha Beta Sys Risk

Unsys 

Risk

Ri σ σ2 α β β2*σm
2 σie

2

1 PTBA 0.036903 0.148729 0.022120 0.012904 1.315920 0.009259 0.012862

2 BBCA 0.022595 0.087255 0.007613 0.008940 0.748781 0.002998 0.004616

3 INDF 0.031834 0.125919 0.015856 0.008559 1.276274 0.008709 0.007147

4 ASII 0.032826 0.119407 0.014258 0.007760 1.374481 0.010101 0.004157

5 UNTR 0.032239 0.133438 0.017806 0.007169 1.374685 0.010104 0.007702

6 AALI 0.027066 0.133193 0.017740 0.005769 1.167820 0.007292 0.010448

7 LSIP 0.028219 0.146339 0.021415 0.004153 1.319622 0.009311 0.012104

8 BMRI 0.027751 0.117764 0.013868 0.003434 1.333409 0.009506 0.004362

9 KLBF 0.020864 0.125142 0.015660 0.003603 0.946475 0.004790 0.010871

10 SMCB 0.028226 0.140481 0.019735 0.002887 1.389445 0.010322 0.009413

11 BBRI 0.024741 0.112531 0.012663 0.002454 1.222086 0.007985 0.004678

12 INCO 0.023103 0.169799 0.028832 -0.001455 1.346585 0.009695 0.019136

13 PGAS 0.014709 0.110274 0.012160 -0.000769 0.848693 0.003851 0.008309

14 BUMI 0.024998 0.211364 0.044675 -0.007022 1.755776 0.016483 0.028192

15 ANTM 0.016074 0.154128 0.023755 -0.006553 1.240690 0.008230 0.015525

16 BDMN 0.011874 0.116955 0.013679 -0.006474 1.006105 0.005412 0.008266

17 TLKM 0.008200 0.079948 0.006392 -0.003568 0.645277 0.002226 0.004165

18 UNSP 0.002163 0.184298 0.033966 -0.030830 1.809146 0.017500 0.016466

19 MEDC -0.004141 0.115007 0.013227 -0.023209 1.045601 0.005845 0.007381

sumber : data diolah  
Menentukan peringkat saham dengan Excess Return Beta (ERB) 

Nilai excess return to beta (ERB) dapat digunakan untuk melakukan pemeringkatan 

saham yaitu dengan mengurutkan nilai ERB dari yang terbesar hingga yang terkecil. Nilai 

excess return diperoleh dari selisih antara expected returnsuatu saham dengan tingkat suku 

bunga bebas resiko.Sedangkan rasio excess return terhadap beta (ERB) mengukur 

tambahan return saham di atas return asset tanpa resiko untuk setiap tambahan unit resiko 

yang tidak dapat dihilangkan melalui diversifikasi. Tingkat suku bunga bebas resiko (Rf) 

selama periode penelitian  adalah 0,079455128  per tahun atau 0,006625 per bulan.Tabel 2. 

memperlihatkan hasil perhitungan nilai ERB sekaligus peringkat saham. 

Tabel 2. 

Peringkat Saham Berdasarkan ERB 
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No.
Kode 

Emiten

Mean 

Return

Excess 

Return
Beta ERB

Ri Ri-Rf β (Ri-Rf)/β

1 PTBA 0.036903 0.030278 1.315920 0.023009

2 BBCA 0.022595 0.015970 0.748781 0.021328

3 INDF 0.031834 0.025209 1.276274 0.019752

4 ASII 0.032826 0.026201 1.374481 0.019063

5 UNTR 0.032239 0.025614 1.374685 0.018632

6 AALI 0.027066 0.020441 1.167820 0.017504

7 LSIP 0.028219 0.021594 1.319622 0.016364

8 BMRI 0.027751 0.021126 1.333409 0.015843

9 KLBF 0.020864 0.014239 0.946475 0.015044

10 SMCB 0.028226 0.021601 1.389445 0.015546

11 BBRI 0.024741 0.018116 1.222086 0.014824

12 INCO 0.023103 0.016478 1.346585 0.012237

13 PGAS 0.014709 0.008084 0.848693 0.009525

14 BUMI 0.024998 0.018373 1.755776 0.010464

15 ANTM 0.016074 0.009449 1.240690 0.007616

16 BDMN 0.011874 0.005249 1.006105 0.005217

17 TLKM 0.008200 0.001575 0.645277 0.002441

18 UNSP 0.002163 -0.004462 1.809146 -0.002466

19 MEDC -0.004141 -0.010766 1.045601 -0.010296

sumber : data diolah  
1. Menentukan nilai Cut Off Rate (C*) 

Untuk menentukan nilai Cut-off  rate (C*), maka terlebih dahulu harus menghitung 

beberapa kandidat pembatas saham yang akan dimasukan kedalam portofolio, selanjutnya 

akan disebut Ci.  Nilai Ci adalah hasil bagi varian pasar dan return premium terhadap 

variance residual error saham dengan varian pasar pada sensitivitas saham individual 

terhadap variance residual error saham.Nilai yang digunakan sebagai proxy dari variance 

pasar (σm
2
)  adalah nilai variance IHSG sebesar 0,005346697. Hasil perhitungan untuknilai 

Ci selengkapnya disajikan pada tabel 3. 

Cara untuk menentukan nilai C* adalah dengan mencari nilai Ci tertinggi. Pada 

tabel 3 terlihat bahwasaham AALI memiliki nilai Ci tertinggi yaitu 0,017124, kemudian 

nilai Ci dari saham AALI ditentukan sebagai titik pembatas untuk menentukan saham yang 

masuk kandidat dengan yang tidak masuk kandidat portofolio. 

Tabel 3. 

Tabel Hasil Perhitungan Untuk Menentukan Nilai Cut off Rate 
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No.
Kode 

Emiten
ERB

Unsystematic 

Risk
3 4 5 6 Ci

(Ri-Rf)/β σie
2

(Ri-Rf)* 

β2/σie
2 β2/σie

2
Σ(Ri-Rf)* 

β2/σie
2 Σβ2/σie

2

1 PTBA 0.023009 0.012862 3.097772 134.634956 3.097772 134.634956 0.009630

2 BBCA 0.021328 0.004616 2.590745 121.471045 5.688517 256.106001 0.012837

3 INDF 0.019752 0.007147 4.501912 227.924311 10.190429 484.030312 0.015186

4 ASII 0.019063 0.004157 8.663331 454.462925 18.853760 938.493237 0.016751

5 UNTR 0.018632 0.007702 4.571804 245.368540 23.425564 1183.861777 0.017088

6 AALI 0.017504 0.010448 2.284718 130.526860 25.710281 1314.388637 0.017124

7 LSIP 0.016364 0.012104 2.354149 143.865650 28.064430 1458.254287 0.017057

8 BMRI 0.015843 0.004362 6.457746 407.599369 34.522176 1865.853656 0.016816

9 KLBF 0.015044 0.010871 1.239715 82.405367 35.761891 1948.259023 0.016748

10 SMCB 0.015546 0.009413 3.188549 205.098178 38.950440 2153.357201 0.016643

11 BBRI 0.014824 0.004678 4.732573 319.257926 43.683013 2472.615126 0.016424

12 INCO 0.012237 0.019136 1.159506 94.755843 44.842519 2567.370969 0.016280

13 PGAS 0.009525 0.008309 0.825686 86.685055 45.668205 2654.056024 0.016074

14 BUMI 0.010464 0.028192 1.144237 109.347300 46.812442 2763.403324 0.015866

15 ANTM 0.007616 0.015525 0.755085 99.149320 47.567527 2862.552644 0.015598

16 BDMN 0.005217 0.008266 0.638875 122.452971 48.206402 2985.005615 0.015197

17 TLKM 0.002441 0.004165 0.244003 99.963849 48.450405 3084.969463 0.014808

18 UNSP -0.002466 0.016466 -0.490279 198.776410 47.960125 3283.745873 0.013818

19 MEDC -0.010296 0.007381 -1.525093 148.119351 46.435032 3431.865224 0.012831

MAX 0.017124sumber : data diolah  
Menentukan saham kandidat portofolio 

Saham yang akan masuk ke dalam portofolio adalah saham yang mempunyai nilai 

excess return to beta (ERB)  lebih besar atau sama dengan nilai cut-off rate.  Jika 

diformulasikan adalah sebagai berikut : 

 
Nilai excess return to beta mencerminkan seberapa besarreturn premium yang 

dapatdihasilkan oleh suatu saham terhadap suatu unit risiko yang tidak 

dapatdidiversifikasikan. Beta mencerminkan volatilitas atau sensitifitas return suatu saham 

terhadap return pasar, mengukur risiko sistematik (tidak bisa di diversifikasi) darisuatu 

saham relatif terhadap risiko pasar. Penelitian ini pada dasarnya bertujuan untuk portofolio 

optimal dengan memilih saham-saham yang mempunyai nilai excess return tobeta dengan 

ranking tertinggi. 

Perbandingan antara nilai ERB dan C* dapat dilihatpada Tabel 3. Seperti diketahui 

bahwa nilai C* adalah 0,017124,  maka saham-saham yang memliki nilai ERB lebih dari 

nilai tersebut layak dimasukan kedalam portofolio optimal. Dari proses seleksi tersebut 

diperoleh 6 saham  diantaranya adalah PTBA dengan nilai ERB 0,023009; BBCA dengan 

nilai ERB 0,021328;INDF dengan nilai ERB 0,019752; ASII dengan nilai ERB 

0,019063;UNTR dengan nilai ERB 0,018632;AALI dengan nilai ERB 0,017504. 

Selanjutnya saham-saham tersebut akan menjadi sebuah portofolio saham optimal. Sampai 

pada tahap ini kita belum mengetahui masing-masing proporsi saham di dalam portofolio 

saham yang terbentuk. 

Menentukan proporsi saham untuk portofolio optimal 
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Pada proses perhitungan sebelumnya telah didapatkan enam saham yang memenuhi 

kriteria untuk membentuk portofolio optimal. Kemudian dari enam saham tersebut 

dilakukan perhitungan untuk menentukan proporsi dana yang akan diinvestasikan pada 

masing-masing saham dalam portofolio. Hasil perhitungan proporsi saham portofolio 

optimal ditunjukkan pada tabel 4 berikut ini: 

Tabel 4.11. 

Proporsi Saham Pada Portofolio Optimal 

Wi

% Invested

1 PTBA 134.634956 0.023009 0.792286 24.7379%

2 BBCA 121.471045 0.021328 0.510677 15.9451%

3 INDF 227.924311 0.019752 0.598941 18.7010%

4 ASII 454.462925 0.019063 0.881118 27.5116%

5 UNTR 245.368540 0.018632 0.370119 11.5564%

6 AALI 130.526860 0.017504 0.049579 1.5480%

TOTAL 3.202721 1.000000

sumber : data diolah

β2
/δie

2 (Ri-Rf)/β Z
Kode 

Emiten
No.

 
Menghitung covariancedan correlation saham-saham pembentuk portofolio. 

Resiko portofolio saham sangat berbeda dari rerata resiko masing-masing saham 

dalam portofolio itu sendiri. Untuk menghitung resiko portofolio dalam hal ini variance, 

maka dibutuhkan perhitungan covarianceantara saham-saham pembentuk portofolio. 

Covariance atau kovarian merupakan linear dependence antara dua random 

variabel. Dalam kasus saham, kovarian mengukur besarnya perubahan return suatu saham 

dan saham lainnya secara bersama-sama. Makin besar kovarian semakin kuat hubungan 

dam pengaruh antara kedua return saham tersebut. Jika kovarian positif, return suatu 

saham naik maka return saham lain akan berubah dengan arah yang sama, begitupun 

sebaliknya. Jikakovarian negatif maka saham akan bergerak berlawanan arah dengan yang 

lain. Jika kovarian sama dengan nol, artinya return antara saham tidak memiliki hubungan 

sama sekali
9
. Perhitungan kovarian antar saham  bisa diperoleh dengan bantuan fitur data 

analysis pada perangkat lunak excel.  

Tabel 5. 

Tabel Covariance 

PTBA BBCA INDF ASII UNTR AALI

PTBA 0.02184037 0.00221557 0.01094859 0.00860040 0.01232463 0.01141440 

BBCA 0.00221557 0.00751706 0.00399019 0.00671713 0.00488616 0.00283570 

INDF 0.01094859 0.00399019 0.01565495 0.00945317 0.01052499 0.00769551 

ASII 0.00860040 0.00671713 0.00945317 0.01407748 0.01112404 0.00805338 

UNTR 0.01232463 0.00488616 0.01052499 0.01112404 0.01758030 0.01172237 

AALI 0.01141440 0.00283570 0.00769551 0.00805338 0.01172237 0.01751574 

sumber : data diolah  
Tabel 5. memperlihatkan hasil perhitungan kovarian antar saham pembentuk 

portofolio. Seperti dilihat dalam tabel, nilai kovarian antar saham terbesar dimiliki kovarian  

                                                        
9
 Zubir, Zalmi. 2011. Manajemen Portofolio : Penerpannya Dalam Investasi Saham. Hlm. 26. Jakarta : Salemba Empat 
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saham AALI-PTBA sebesar 0,01232463. Sedangkan nilai kovarian terkecil dimiliki oleh 

kovarian PTBA-BBCA sebesar 0,00221557. 

Dengan membagi kovarian dengan pekalian deviasi standar antara dua saham akan 

menghasilkan apa yang disebeut dengan koefisien korelasi yang dinyatakan dengan ρ (rho) 

dengan nilai antara -1 sampai dengan +1
10

. Perhitungan koefisien korelasi sendiri bisa 

didapatkan dengan bantuan fitur data analysis pada perangkat lunak excel. Tabel 6 

memperlihatkan hasil perhitungan koefisien korelasi antar saham pembentuk portofolio. 

Seperti dilihat dalam tabel, nilai koefisien korelasi antar saham terbesar dimiliki korelasi  

saham UNTR-ASII sebesar 0,707109576. Sedangkan nilai koefisien korelasi terkecil 

dimiliki oleh korelasi PTBA-BBCA sebesar 0,00221557. 

Tabel 6. 

Tabel Correlation 

PTBA BBCA INDF ASII UNTR AALI

PTBA 1 0.172914853 0.592109565 0.490485201 0.628970938 0.583591497

BBCA 0.172914853 1 0.367826543 0.652976248 0.425040811 0.247128122

INDF 0.592109565 0.367826543 1 0.636779148 0.634428316 0.464726638

ASII 0.490485201 0.652976248 0.636779148 1 0.707109576 0.512863363

UNTR 0.628970938 0.425040811 0.634428316 0.707109576 1 0.668017813

AALI 0.583591497 0.247128122 0.464726638 0.512863363 0.668017813 1

sumber : data diolah  
Menghitung risk and returnportfolio 

Setelah berhasil mendapatkan nilai proporsi saham dan covariance saham-saham 

yang ada dalam portofolio, proses selanjutnya adalah menghitung risk dan return portofolio 

optimal.Data tersebut diolah dengan menggunakan excel. Hasil perhitungan expected 

return, standard deviation dan variance portofolio optimal yang terdiri dari saham PTBA, 

BBCA, INDF, ASII, UNTR, dan AALI dapat dilihat padatabel 7. Tercatat nilai expected 

return dari portofolio optimal sebesar 0,031861 dan nilai variance portofolio optimal 

sebesar 0,009842. 

Tabel 7. 

Expected Return, Standard Deviation, dan Variance Portofolio 

Wi Rp σp σ2
p

% Invested WiRi

1 PTBA 0.036903 24.738% 0.009129

2 BBCA 0.022595 15.945% 0.003603

3 INDF 0.031834 18.701% 0.005953

4 ASII 0.032826 27.512% 0.009031

5 UNTR 0.032239 11.556% 0.003726

6 AALI 0.027066 1.548% 0.000419

TOTAL 100% 0.031861 0.099205 0.009842

sumber : data diolah

No
Kode 

Emiten
E(r)

 
Membuat persamaan regresi return portofolio terhadap variabel faktor-faktor eksternal. 

. Selanjutnya, dibuat sebuah model yang menjelaskan tingkat pengembalian 

portofolio tersebut diperlihatkan pada Tabel 8. 

                                                        
10  Zubir, Zalmi. 2011. Manajemen Portofolio : Penerpannya Dalam Investasi Saham. Hlm. 27. Jakarta : Salemba 

Empat 
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Tabel 8. 

Hasil perhitungan SPSS Tabel Coefficient 

 
Sumber : data diolah 

Dengan memasukan  hasil perhitungan pada SPSS 17 pada tabel 8 ke dalam 

persamaan regresi, maka  model  yang terbentuk adalah sebagai berikut : 

Rp = 0.009 + 1.211RIHSG – 0.024Rinflasi – 0.093RKurs – 0.005RICP + 0.056Rgold + e 

Hasil Interpretasi dari model regresi yang telah terbentuk adalah sebagai berikut: 

 Konstanta (b0). Ini berarti jika semua variabel bebas memiliki nilai nol (0) maka nilai 

variabel terikat (beta) sebesar 0,009. 

 Variabel IHSG (b1) terhadap return portofolio (Rp). Nilai koefisien IHSG untuk 

variabel b1 sebesar 1.211. Hal ini mengandung arti bahwa setiap kenaikan IHSG per 

satu satuan maka variabel return portofolio (Rp) akan naik sebesar 1.211 dengan 

asumsi bahwa variabel bebas yang lain dari model regresi adalah tetap. 

 Variabel inflasi (b2) terhadap return portofolio (Rp). Nilai koefisien inflasi untuk 

variabel b2 sebesar -0,024 dan bertanda negatif.Hal ini menunjukkan bahwa inflasi 

mempunyai hubungan yang berlawanan arah dengan risiko sistematis. Hal ini 

mengandung arti bahwa setiap kenaikan inflasi satu satuan maka return portofolio (Rp) 

akan turun sebesar 0,024 dengan asumsi bahwa variabel bebas yang lain dari model 

regresi adalah tetap. 

 Variabel kurs (b3) terhadap return portofolio (Rp). Nilai koefisien kursuntuk variabel 

b3 sebesar -0,093 dan bertanda negatif, ini menunjukkan bahwa variabel kurs 

mempunyai hubungan yang berlawanan arah dengan resiko sistematis. Hal ini 

mengandung arti bahwa setiap kenaikan kurs per satu satuan maka variabel return 

portofolio (Rp) akan turun sebesar 0,093 dengan asumsi bahwa variabel bebas yang 

lain dari model regresi adalah tetap. 

 Variabel ICP (b4) terhadap return portofolio (Rp). Nilai koefisien ICP  untuk variabel 

b4 sebesar -0,005 dan bertanda negatif. Hal ini menunjukkan bahwa ICP  mempunyai 

hubungan yang berlawanan arah dengan resiko sistematis. Hal ini mengandung arti 

bahwa setiap kenaikan ICP per satu satuan maka variabel return portofolio (Rp)akan 

turun sebesar 0,005 dengan asumsi bahwa variabel bebas yang lain dari model regresi 

adalah tetap. 

 Variabel harga emas atau gold (b5) terhadap return portofolio (Rp). Nilai koefisien 

gold untuk variabel b5 sebesar 0.056. Hal ini mengandung arti bahwa setiap kenaikan 

IHSG per satu satuan maka variabel return portofolio (Rp) akan naik sebesar 0.056 

dengan asumsi bahwa variabel bebas yang lain dari model regresi adalah tetap. 

Model persamaan regresi yang telah terbentuk berfungsi untuk mengetahui arah 

pergerakan dan nilai return portofoliojika dipengaruhi oleh berbagai faktor eksternal. 

Faktor- faktor  tersebut sifatnya sistematis atau tidak dapat diuraikan dengan diversifikasi. 
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Untuk memastikan pengaruh masing-masing variabel independen terhadap portofolio 

opetimal maka diperlukan uji hipotesis lanjutan. 

Untuk meilhat hasil analisis uji t dapat dilihat pada tabel coefficient yang tersaji pada 

tabel 4.15. Berdasarkan proses perhitungan diketahui tingkat signifikasi dari masing-masing 

variabel independen, yaitu :  

 IHSG (b1) terhadap return portofolio (Rp). 

Terlihat pada tabelcoefficientsbahwa variabel IHSG memiliki nilai sig 0,000. Nilai sig 

lebih kecil dari nilai probabilitas 0,05 atau nilai dengan kata lain 0,000< 0,05; maka 

dengan begitu Hi diterima dan Ho ditolak. Dapat disimpulkan bahwa variabel IHSG 

memiliki pengaruh siginifikan terhadap nilai return portofolio optimal. Nilai beta positif 

menunjukkan bahwa variabel b1 mempunyai hubungan yang searah dengan  Rp. Hal ini 

sesuai dengan penelitian Antolis dan Samuel (2008) yang menyatakan bahwa pergerakan 

IHSG memiliki pengaruh terhadap return unitlink. Seperti halnya portofolio saham, 

unitllink merupakan jenis portofolio investasi yang terdiri dari berbagai instrumen seperti 

asuransi, saham, obligasi, deposito, dan instrumen investasi lainnya  

 Inflasi (b2) terhadap return portofolio (Rp) 

Dapat dilihat pada tabel coefficients  bahwa variabel inflasi memiliki nilai sig 0,471. 

Nilai sig lebih besar dari nilai probabilitas 0,05 atau nilai 0,471 > 0,05, dengan begitu Hi 

ditolak dan Ho diterima. Dapat disimpulkan bahwa variabel inflasi tidak memiliki 

pengaruh siginifikan terhadap nilai return portofolio optimal. Nilai beta negatif 

menunjukkan bahwa variabel b2 mempunyai hubungan yang berlawanan arah dengan  

Rp.Hasil penelitian ini mendukung hasil penelitian Yasmiandi (2011) yang menyatakan 

bahwa faktor inflasi tidak terbukti memiliki pengaruh terhadap return saham. Serupa 

dengan penelitianWidodo (2007) yang menyatakan bahwa inflasi tidak memiliki pengaruh 

terhadap return indeks saham. Namun hasil penelitian ini bertentangan dengan penelitian 

yang dilakukan Antolis dan Samuel (2008) bahwa inflasi memiliki pengaruh signifikan 

terhadap return sahan.  

 Kurs (b3) terhadap return portofolio (Rp). 

Pada tabel coefficients dapat dilihat bahwa variabel kurs memiliki nilai sig 0,036. 

Nilai sig lebih kecil dari nilai probabilitas 0,05 atau nilai dengan kata lain 0,036 < 0,05; 

maka dengan begitu Hi diterima dan Ho ditolak. Dapat disimpulkan bahwa variabel kurs 

yang diwakili oleh nilai tukar mata uang USD/IDR memiliki pengaruh siginifikan 

terhadap nilai return portofolio optimal. Nilai beta negatif menunjukkan bahwa variabel 

b3 mempunyai hubungan yang berlawanan arah dengan  Rp.Hasil penelitian tersebut 

sesuai dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Chabachib dan Witjaksono (2011) 

serta penelitian Widodo (2007) yang menyebutkan bahwa kurs mata uang asing memeliki 

pengaruh terhadap return saham. Namun hal ini bertentangan dengan penelitian 

Yasmiandi (2011) yang menyatakan bahwa nilai tukar tidak terbukti memiliki pengaruh 

terhadap return saham. 

 Harga minyak atau ICP (b4) terhadap return portofolio (Rp). 

Dapat dilihat pada tabel coefficients  bahwa variabel harga minyak yang diwakili 

ICP (Indonesian Crude Price)  memiliki nilai sig 0,934. Nilai sig lebih besar dari nilai 

probabilitas 0,05 atau nilai 0,934 > 0,05, dengan begitu Hi ditolak dan Ho diterima. Dapat 

disimpulkan bahwa variabel ICP tidak memiliki pengaruh siginifikan terhadap nilai return 

portofolio optimal. Nilai beta negatif menunjukkan bahwa variabel b4 mempunyai 

hubungan yang berlawanan arah dengan  Rp. Hasil penelitian ini bertentangan dengan 

penelitian Chabachib dan Witjaksono (2011) serta penelitian Yasmiandi (2011). Kedua 

hasil penelitian tersebut menyebtukan bahwa harga minyak memiliki pengaruh terhadap 

return saham. 
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 Harga emas atau gold (b5) terhadap return portofolio (Rp).  

Dapat dilihat pada tabel coefficients  bahwa variabel harga emas  memiliki nilai sig 

0,618. Nilai sig lebih besar dari nilai probabilitas 0,05 atau nilai 0,618 > 0,05, dengan 

begitu Hi ditolak dan Ho diterima. Dapat disimpulkan bahwa variabel harga emas tidak 

memiliki pengaruh siginifikan terhadap nilai return portofolio optimal. Nilai beta positif 

menunjukkan bahwa variabel b5 mempunyai hubungan yang searah dengan  Rp. Hasil 

penelitian ini bertentangan dengan penelitian Chabachib dan Witjaksono (2011) serta 

penelitian Yasmiandi (2011). Kedua hasil penelitian tersebut menyebtukan bahwa harga 

emas memiliki pengaruh terhadap return saham. 

Ringkasan mengenai hasil pengajuian hipotesis selengkapnya disajikan pada tabel 

4.17. 

Tabel 4.17. 

Tabel Ringkasan Hasil Pengujian 
Hipotesis Pernyataan Nilai sig Keterangan

1
Faktor IHSG memiliki pengaruh signifikan terhadap return  

portofolio optimal.
0.000 Ho ditolak, Hi diterima

2
Faktor inflasi memiliki pengaruh signifikan terhadap return  

portofolio optimal.
0.471 Ho diterima, Hi ditolak

3
Faktor kurs memiliki pengaruh signifikan terhadap return  

portofolio optimal.
0.036 Ho ditolak, Hi diterima

4
Faktor harga minyak (ICP) memiliki pengaruh signifikan 

terhadap return  portofolio optimal.
0.934 Ho diterima, Hi ditolak

5
Faktor harga emas memiliki pengaruh signifikan terhadap 

return  portofolio optimal.
0.618 Ho diterima, Hi ditolak

 

Sumber : data diolah 

4.5. Hasil Analisis 

Penelitian ini menggunankan data pada periode 2006-2012. Berdasarkan proses seleksi 

awal yang telah dilakukan, terpilihlah 19 saham yang masuk kandidat portofolio 

optimal.Saham-saham tersebut adalah PTBA, BBCA, INDF, ASII, UNTR, AALI, LSIP, 

BMRI, KLBF, SMCB, BBRI, INCO, PGAS, ANTM, BDMN, TLKM, UNSP, dan MEDC. 

Dari proses perhitungan awal  diperoleh nilai rerata return (Ri) saham secara 

individual. Nilaiexpected returntertinggi diperoleh oleh PTBA sebesar 0,036903. Pergerakan 

saham PTBA selama rentang waktu penelitian dinilai cukup signifikan. Hal ini tidak terlepas 

dari performa gemilang komoditi pertambangan di pasar global pada rentang waktu penelitian. 

Sebagai pemain besar di sektor pertambangan, tentunya investor menilai PTBA memiliki 

harapan cukup cerah dalam beberapa tahun kedepan. Sedangkan MEDC tercatat memiliki 

nilai expected return terendah diantara saham-saham kandidat portofolioo sebesar  -0,004141. 

Dengan begitu bisa dipastikan bahwa MEDC tidak akan masuk kandidat portofolio optimal. 

Lalu dari perhitungan selanjutnya diperoleh nilai resiko saham secara individual yang 

diwakili oleh nilai standard deviation (σ) dan variance (σ
2
). Nilai standard deviation dan 

variance tertinggi diperoleh oleh saham BUMI sebesar 0,211364 dan 0,044675.  BUMI 

merupakan salah satu saham yang sering ditransaksikan di bursa bukan karena performa 

fundamental perusahaannya yang bagus. Kebanyakan investor yang bertransaksi pada saham 

BUMI berharap untuk mendapatkan capital gain yang tinggi dalam waktu singkat, mengingat 

fluktuasi saham BUMI yang sangat tinggi. Sedangkan standard deviation dan variance 

terendah diperoleh oleh saham TLKM sebesar 0,079948 dan 0,006392. Sebagai informasi 

tambahan, TLKM merupakan perusahaan BUMN yang bergerak di bidang telekomunikasi. 

Data yang digunakan untuk yang digunakan untuk mewakili data pasar dalam 

penelitian ini adalah Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG). Nilai expected return IHSG 

yang mencerminkan expected return pasar (Rm) adalah 0,018237.Sedangkan standar 
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deviation market (σm) dan variance market (σ
2

m) IHSG yang mewakili resiko pasar  sebesar 

0,073121 dan 0,005346697. 

Hasil rasio excess return terhadap beta(ERB) berfungsi mengukur tambahan return 

saham di atas return asset tanpa resiko untuk setiap tambahan unit resiko yang tidak dapat 

dihilangkan melalui diversifikasi. Nilai ERB (Excess Return Beta) dari setiap saham juga 

diperlukan untuk melakukan pemeringkatan saham. Excess return itu sendiri adalah perbedaan 

antara expected return suatu saham dengan tingkat suku bunga bebas resiko.  Sedangkan nilai 

beta (β) mencerminkan volatilitas return suatu saham terhadap return pasar dan dapat 

dipergunakan untuk mengukur systematic risk dari suatu saham relatif terhadap risiko pasar. 

Pada tabel 4.8 dapat dilihat bahwa nilai beta terbesar dimiliki oleh saham UNSP sebesar 

1,809146, artinya saham ini dinilai paling sensitif terhadap pergerakan pasar. Sedangkan 

saham TLKM memiliki nilai beta terkecil sebesar 0,645277,  artinya saham ini tidak terlalu 

sensitif terhadap pergerakan pasar. Berdasarkan hasil perhitungan didapatkan bahwa PTBA 

berada di peringkat saham teratas dengan nilai ERB sebesar 0,023009. Sedangkan MEDC 

berada di posisi terbawah peringkat saham dengan nilai ERB sebesar -0,010296. 

Untuk membentuk suatu portofolio optimal diperlukan nilai cut-off rate(C*) dari 

saham kandidat portofolio.Nilai cut-off rate akan digunakan sebagai titik optimal pembatas 

untuk melakukan pemilihan saham. Saham yang  masuk ke dalam portofolio adalah saham 

yang mempunyai nilai excess return to beta (ERB)  lebih besar atau sama dengan nilai 

C*.Nilai C* sendiri merupakan nilai tertinggi dari nilai Ci yang merupakan kandidat 

C*.Berdasarkan hasil perhitungan, didapatkan bahwa titik pembatas C*  berada di saham 

AALI sebesar 0,017124.  

Dari proses seleksi tersebut diperoleh 6 saham  yang semua nilai ERB nya lebih besar 

dari nuilai C* yang telah ditentukan. Saham tersebut diantaranya adalah PTBA dengan nilai 

ERB 0,023009, BBCA dengan nilai ERB 0,021328, INDF dengan nilai ERB 0,019752, ASII 

dengan nilai ERB 0,019063, UNTR dengan nilai ERB 0,018632, AALI dengan nilai ERB 

0,017504. Saham-saham yang terpilih selanjutnya akan dibentuk menjadi sebuah portofolio 

optimal. Adapun besarnya proporsi masing-masing saham di dalam portofolio adalah PTBA 

dengan proporsi sebesar 24.7379%, BBCA dengan proporsi 15,9451%;INDF dengan proporsi 

18,7010%; ASII dengan proporsi 27,5116%; UNTR dengan proporsi 11,5564%; dan AALI 

dengan proporsi saham sebesar 1,5480%. 

Setelah terbentuk portofolio optimal,maka nilai expected return portofolio E(Rp) 

dihitung dari jumlah akumulasi expected return(Ri) masing-masing saham berdasarkan 

proporsinya di dalam portofolio. Nilai Ri dari masing-masing saham adalah PTBA sebesar 

0,009129; BBCA sebesar 0,003603; INDF sebesar 0,005953; ASII sebesar0,009031; UNTR 

sebesar 0,003726; dan AALI sebesar 0,000419. Secara keseluruhan nilai expected returndari 

portofolio optimal yang telah terbentuk adalah 0,031861. 

Sedangkan nilai variance σp
2
 portofolio didapat dari kuadrat deviasi return terhadap 

rerata return portofolio. Nilai standar deviation dan variance portofolio optimal masing-

masing adalah 0,099205 dan 0,009842. Dari hasil perhitungan tersebut  bahwa pembentukan 

portofolio optimal dengan metode single index model terbukti dapat mengurangi resiko 

terhadap pemilihan saham. Hal tersebut terbukti dari nilai variance portofolio optimal sebesar 

0,009842 lebih kecil dari variance saham secara individu kecuali saham BBCA yang 

mempunyai nilai variance  sebesar 0,007613. Hal yang patut dicatat, bahwa saham TLKM 

yang tidak masuk ke dalam portofolio memiliki nilai variance yang lebih kecil, yaitu sebesar 

0,006392.   

Lalu untuk mengetahui faktor-faktor yang mempengaruhi expected return  dari  

portofolio optimal maka dibuatlah sebuah model multifaktor. Dimana faktor-faktor eksternal 

yang diduga memiliki pengaruh adalah IHSG, inlflasi, kurs, harga minyak dan harga emas. 
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Hasil perhitungan menunjukan hanya ada dua faktor yang memiliki pengaruh terhadap 

expected return portofolio optimal, yaitu IHSG dan faktor kurs. Keduanya memiliki tingkat 

signifikasi dibawah 0,05 dimana faktor IHSG memiliki nilai sig sebesar 0,000 dan faktor  kurs 

sebesar 0,036.Sedangkan faktor inflasi, harga minyak, dan harga emas tidak terbukti memiliki 

pengaruh siginifikan terhadap expected return portofolio optimal. Ketiga faktor tersebut 

memiliki tingkat signifikasi diatas 0,05 sebagai syarat diterimanya suatu hipotesis. 

 

KESIMPULAN  

Dari 97 saham yang pernah tercatat pada indeks LQ-45 selama periode Februari 2006 

– Juli 2012, didapatkan 19 saham yang konsisten masuk ke dalam indeks LQ-45 yang menjadi 

kandidat portofolio. Dengan melakukan perhitungan menggunakan model indeks tunggal 

terhadap 19 saham yang telah diseleksi,   didapatkan  6 saham yang mempunyai nilai excess 

return to beta lebih besar dari nilai cut-of-rate(C*) sebesar0,017124.Portofolio optimal 

dibentuk dengan cara memilih saham yang mempunyai excess return to beta lebih besar dari 

nilai C*. Dari proses seleksi tersebut diperoleh 6 saham  diantaranya adalah PTBA dengan 

nilai ERB 0,023009; BBCA dengan nilai ERB 0,021328; INDF dengan nilai ERB 0,019752; 

ASII dengan nilai ERB 0,019063; UNTR dengan nilai ERB 0,018632; AALI dengan nilai 

ERB 0,017504. 

Penggunaan single index model untuk membentuk sebuah portofolio optimal 

berdasarkan besarnya nilai cut-of-rate dan excess return to beta mempunyai kelebihan karena 

mempertimbangkan juga systematic risk saham yang diukur dengan beta. Dalam hal ini beta 

digunakan untuk mengukur tingkat sensitifitas portofolio terhadap pergerakan pasar.Selain itu 

dengan menentukan ERB (excess return beta) setiap saham kita bisa menentukan peringkat 

saham. Lalu nilai C* (cut off rate) saham yang merupakan kandidat portofolio dibandingkan 

dengan nilai ERB tiap saham. Saham-saham yang akhirnya masuk kategori portofolio optimal 

adalah saham yang memiliki nilai ERB lebih besar dari nilai cut off rate (ERB>C*). 

Tujuan utama dari pembentukan portofolio optimal adalah mengurangi resiko 

unsystematic melalui diversifikasi. Dari hasil perhitungan tersebut  bahwa pembentukan 

portofolio optimal dengan metode single index model terbukti dapat mengurangi resiko 

terhadap pemilihan saham. Hal tersebut terbukti dari nilai variance portofolio optimal sebesar 

0,009842 lebih kecil dari variance saham secara individu kecuali saham BBCA yang 

mempunyai nilai variance  sebesar 0,007613. Dari hasil perhitungan tercatat bahwa portofolio 

optimal yang terbentuk memiliki expected return sebesar0,031861. 

Pada dasarnya investasi pada saham selalu mengandung unsur resiko, yaitu 

unsystematic risk dan systematic risk. Unsystematic risk dapat dikurangi  melaluidiversifikasi, 

yaitu dengan membentuk sebuah portofolio ienvestasi. Sedangkan systematic riskdapat 

merupakan resiko yang tidak dapat dihindari melalui diversifikasi. Untuk itu sangat penting 

bagi investor untuk mengetahui faktor-faktor ekonomi makro yang dapat mempengaruhi 

pergerakan saham. Pada penelitian ini berhasil membuat sebuah model multifaktor dimana di 

dalamnya terdapat variabel IHSG, inflasi, kurs, harga minyak, dan harga emas yang 

diasusmikan memiliki pengaruh terhadap pergerakan  saham.  

Dari lima hipotesis alternatif yang diajukan dapat disimpulkan bahwahipotesis 1 yang 

menyatakan faktor IHSG memiliki pengaruh signifikan terhadap return  portofolio optimal 

“dapat diterima”. Hipotesis 3 yang menyatakan faktor kurs memiliki pengaruh signifikan 

terhadap return  portofolio optimal juga “dapat diterima”.  

Hal ini mengindikasikan bahwa hanya faktor IHSG dan kurs mata uang asing yang 

memiliki pengaruh siginifikan terhadap nilai expected returnportofolio optimal. Saham 

pembentuk portofolio optimal  sendiri merupakan bagian dari IHSG yang mempunyai nilai 

beta positif, dengan begitu pergerakan saham portofolio searah dengan pergerakan IHSG. 
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Faktor kurs yang diwakili oleh nilai tukar mata uang asing USD/IDR tercatat memliki 

pengaruh signifikan. Hal ini bisa saja terjadi karena mayoritas investor yang bertransaksi di 

bursa merupakan investor asing. Semakin tinggi nilai transaksi investor asing, semakin tinggi 

pula permintaan mata uang rupiah. 

Sedangkan hipotesis 2 yang menyatakan faktor inflasi memiliki pengaruh signifikan 

terhadap return  portofolio optimal “tidak dapat diterima”. Hipotesis 4 yang menyatakan 

faktor harga minyak (ICP) memiliki pengaruh signifikan terhadap return  portofolio optimal 

juga “tidak dapat diterima”. Hipotesis terakhir atau hipotesis 5 yang menyatakan  faktor harga 

emas memiliki pengaruh signifikan terhadap return  portofolio optimal “tidak dapat diterima”. 

Dengan begitu pergerakan IHSG dan nilai kurs dapat dijadikan acuan dalam 

pengambilan keputusan investasi. Dengan melihat dua faktor tersebut investor dapat 

menentukan waktu yang tepat untuk menjual dan membeli sahamnya. Adapun metode 

pemilihan saham yang konsisten tercatat di LQ-45 selama periode 2006-2012 dimaksudkan 

untuk memudahkan pemilihan saham oleh investor. Salah satu syarat dicatatkannya saham di 

dalam indeks LQ-45 adalah saham terebut masuk dalam top 60 dari total transaksi saham di 

pasar reguler.  Artinya saham yang secara konsisten masuk ke dalam indeks LQ-45 

mempunyai tingkat likuiditas yang tinggi. Hal tersebut akan memudahkan investor jika ingin 

merelealisasikan return saham yang didapat dengan menjual saham yang sebelumnya 

dipegang. Investor akan kesulitan untuk merealisasikan keuntungan apabila saham yang 

dibelinya sulit untuk dijual. 
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NILAI PERUSAHAAN MINYAK PERIODE 2003 - 2010 
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ABSTRACT 

Increased world oil price was not linear to major oil companiesvaluation. Several factors explained 

that key performance indicator and current event of global economic was influencing major oil 

companies‟ valuation. This research is to determine the effect of key performance indicator and 

world oil price to entreprise value. 

Population in the reseach paper included 5 major oil companies that integrated its business from 

upstream to downstream. The population was observed through financial indicator (liquidity, 

profitability and leverage) within time frame of 2003 – 2010. Research data was taken from S&P 

IQ Capital and Woodmackenzie. Hypothesis test was conducted using panel data, combination of 

cross sectional data and time series data using EVIEW 7. 

The result of research paper concluded that financial indicator has positive effect on entreprise 

value andcrude price has negative effect to entreprise value. In financial indicator, profitability and 

leverage has the most significant effect to increase entreprise value using Tobins Q. For next 

reseach, it is suggested to add more independent variable beside crude price used in this research 

paper. 

 

Key Words: profitability, liquidity, leverage, oil price, Tobins Q, panel data analysis 
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PENGARUH KINERJA PERUSAHAAN DAN HARGA MINYAK DUNIA TERHADAP 

NILAI PERUSAHAAN MINYAK PERIODE 2003 – 2010 

 

 

 

PENDAHULUAN 

 

Perkembangan harga minyak dunia telah meningkat pesat seiring dengan pertumbuhan 

konsumsi minyak dan peningkatan cadangan minyak di dunia.Sebagian Industri 

minyakmenggunakan harga minyak dunia dari Amerika Serikat sebagai acuan harga; West Texas 

Instrument (WTI) dan Brent. Selama periode 10 tahun terakhir harga minyak meningkatrata – rata 

170%dimana pada tahun 2000 harga minyak WTIdan Brent kurang dari US$30 per barrel dan 

terjadi peningkatan yang signifikandi tahun 2010saatharga minyak mencapai kurang lebihUS$90 

per barrel (U.S. Energy Information Administration). 

 
Gambar 1: Perkembangan Harga Minyak Dunia  

(US Energy Information Administration, 2013) 

Sedangkan produksi dan konsumsi minyak dunia terdapat gap dimana konsumsi melebihi 

produksi minyak dunia per hari. Tingkat produksi dan konsumsi minyak telah meningkat14% 

dan11% selama 10 tahun sejak tahun 2000dari total produksi dan konsumsi sebesar 75 juta barel 

perhari dan 77 juta barel per hari menjadi83 juta barrel per hari dan 87 juta barrel per hari pada 

tahun 2010.Gap antara konsumsi minyak dan produksi minyak meningkat dari 2,5% pada tahun 

2000 menjadi 5,5% pada tahun 2010. 
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Gambar 2: Perbandingan Produksi dan Konsumsi Minyak Dunia (BP, 2013) 

Peningkatan cadangan minyak juga terjadi di dunia seiring dengan peningkatan harga 

minyak dikarenakan penemuan cadangan baru, selama 10 tahun peningkatan cadangan minyak 

dunia mencapai 28,5% dari tahun 2000 hingga tahun 2010 (BP Statistical Review).Peningkatan 

harga minyak menjadi motivasi perusahaan minyak untuk melakukan investasi pada lapangan 

eksplorasi guna menemukan cadangan minyak dan memproduksinya. 

 
Gambar 3: Peningkatan Cadangan Minyak Dunia (BP, 2013) 

Peningkatan harga minyak tersebut didasari oleh beberapa faktor penawaran (supply) dan 

permintaan (demand). Peningkatan harga minyak dari sisi penawaranberasal dari aksi pembatasan 

produksi minyak oleh organisasi minyak dunia, kenaikan risiko premium yang terbentuk dalam 

forward price, kondisi geopolitik dan ketidak pastian dalam produksi minyak kedepannya; 

sedangkan pada sisi permintaan kenaikan harga minyak disebabkan oleh peningkatan 

perekonomian global (Chris, 2012).  Aksi pembatasan yang dilakukan oleh OPEC (organisasi 

minyak dunia) dan pembatasan yang dilakukan oleh negara maju (Amerika dan sekutu) akibat dari 

sanksi dan konflik berkepanjangan pada negara penghasil minyak menyebabkan harga minyak 

dunia meningkat.Sebagai contoh, kenaikan harga minyakberkorelasi dengan Arab Oil Embargo 

dan sanksi terhadap Iran pada tahun 1970 saat kedua kejadian tersebut menyebabkan pembatasan 

terhadap pengiriman minyak ke Negara global yang mengakibatkan peningkatan harga minyak. 
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Harga minyak mengalami kenaikan yang signifikan selama dua kali pada tahun 1975 dan pada 

tahun 1980 dengan harga diatas US$ 60 per barel dimana sebelumnya pada tahun 1970 harga 

minyak berkisar di level US$10 – 12 per barel.  

Seiring dengan peningkatan harga minyak dan peningkatan kebutuhan konsumsi minyak 

serta ROACE yang harus dicapai, maka banyak perusahaan melakukan kegiatan akuisisi dan 

divestasi untuk meningkatkan cadangan dan produksi mereka serta guna pertumbuhan perusahaan.  

Perusahaan minyak kelas dunia cenderung kurang berinvestasi pada aset eksplorasi dan cenderung 

berinvestasi pada aset tahap pengembangan sejak tahun 1990 (Osmundsen,et al, 2006). Investasi 

pada tahap eksplorasi mengalami penurunan yang diakibatkan dari perubahan strategi untuk fokus 

dalam meningkatkan produksi secara cepat, penghematan biaya, efisiensi operasional dan 

keuntungan dalam jangka waktu dekat. Hal tersebut yang memicu kegiatan akuisisi dan divestasi 

sejak tahun 1990 (Osmundsen,et al, 2006).  Hasil dari kegiatan akusisi dan divestasi tersebut telah 

menghilangkan beberapa perusahaan minyak dunia seperti Mobil, Amoco, Arco, YPF, Texaco, 

Phillips, Lasmo dan Unocal (Weston et al, 1999).Tujuan dari kegiatan akuisisi dan divestasi 

sendiri berdasarkan survey yang dilakukan oleh Ernst & Young pada Pejabat perusahaan minyak 

di dunia adalah untuk meningkatkan pangsa pasar pada pasar eksisting dan pasar baru, 

menurunkan biaya dan meningkatkan revenue, mengurangi risiko kegagalan terhadap portfolio 

bisnis, dan memberikan akses terhadap teknologi baru (Brogan, 2012). 

Selain kegiatan akuisisi dan divestasi yang dilakukan oleh para perusahaan 

minyakdunia,mereka juga berusaha untuk mengoptimalkan portofolioserta pembelian saham 

kembali dalam rangka meningkatkan harga saham ketimbang menambah cadangan dan produksi 

minyak setelah tahun 2004.Dalam analisis investasi yang dilakukan Dorgan tahun 2010, lima 

perusahaan besar minyak dunia cenderung menggunakan uang kas yang tersedia untuk melakukan 

pembelian kembali saham mereka ketimbang melakukan eksplorasi untuk menambah cadangan 

dan produksi minyak dan gas (Dorgan, 2010).  

 
Gambar 4: Perbandingan Buyback dengan Investasi Eksplorasi 

Sumber: Dorgan, 2010 

 

Industri minyak memiliki karakter dengan intensitas biaya investasi tinggi dan risiko yang 

besar.Karena hal tersebut, perusahaan dengan karakteristik tersebut perlu mempertimbangkan 

faktor investasi, pembiayaan dan manajemen risiko.Berdasarkan penelitian Bolton et al (2011) 

perusahaan yang memiliki financial constrained perlu mempertimbangkan indikator likuiditas dan 

leverage dalam melakukan pengambilan keputusan investasi. Penelitian tersebut menyimpulkan 

bahwa keputusan investasi bergantung kepada rasio Tobins Q terhadap indikator likuiditas dan 

hubungan antara investasi dan Tobins Q terhadap rasio leverage perusahaan.  
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Tujuan Penelitian 

 

Tujuan umum dari penelitian ini adalah untuk menguji hubungan antara penilaian 

perusahaan minyak dengan rasio laporan keuangan dan index harga minyak dunia.Penelitian ini 

untuk menjawab pertanyaan apakanfluktuasiharga minyak dunia memberikan korelasi negatif 

terhadap penilaian perusahaan minyak dan laporan indikator kinerja perusahaanminyak dunia 

memberikan korelasi positifterhadap nilai perusahaan yang diukur melalui ratio Tobins Q. 

Penelitian ini sendiri akan dilakukan melalui beberapa aspek yaitu melaluimodelkan regresi panel 

data antara harga minyak dunia yang telah dirata – rakan selama setahun dalam periode 2003 

sampai dengan 2010 dengan penilaian perusahaan minyak dunia menggunakan Tobins Q. 

Selanjutnya penelitian akan menggunakan model regresi panel data antara indikator rasio laporan 

keuangan terhadap nilai perusahaan melalui Tobins Q. 

 

 

TELAAH PUSTAKA 

 

Dampak Peningkatan Harga Minyak Dunia terhadap Perekonomian Global 

 

Perubahan harga minyak dunia tercermin dari beberapa faktor diantaranya adalah 

penawaran dan permintaan, kondisi geopolitik, pasar finansial danperubahan kebijakan 

Pemerintah.Seperti yang telah dilakukan Varvares (2012), walaupun penawaran dan 

permintaansecara langsung mempengaruhi harga minyak namun bukanlah satu – satunya faktor 

yang mempengaruhi perubahan harga.Dalam analisis ekonomi makro terhadap peningkatan harga 

minyak dunia, terdapat lima faktor yang dapat memicu perubahan harga minyak dunia yaitu 

perubahan yang terjadi akibat penawaran dan permintaan, aktivitas geo-politik yang dapat 

mempengaruhi produksi secara langsung, perubahan harga minyak dunia yang sementara atau 

berkelanjutan, regulasi Pemerintahan terhadap produksi minyak, berapa lama efek dari perubahan 

harga minyak dunia tersebut mempengaruhi Gross Domestic Product (GDP).  

Penawaran dan permintaan terhadap minyak dunia mempengaruhi perubahan harga minyak 

dunia dan memberikan efek negatif terhadap pertumbuhan ekonomi.Penawaran didapat dari 

produksi minyak oleh Negara penghasil minyak dan harga minyak terpengaruh oleh catatan hasil 

produksi minyak dunia dan risiko premium yang diaplikasikan terhadap forward price sebagai 

mitigasi atas perubahan harga minyak kedepan.Efek negatif dari peningkatan harga minyak sangat 

dirasakan oleh negara bukan penghasil minyak dimana pendapatan domestik dikirimkan ke luar 

negeri untuk membeli minyak dan mengakibatkan penurunan aktifitas perekonomian pada negara 

tersebut. Sedangkan peningkatan demand terhadap minyak dunia diakibatkan oleh pertumbuhan 

ekonomi namun seiring dengan penurunan cadangan produksi akibat kenaikan demand 

mengakibatkan kenaikan harga minyak dunia. Analisis kenaikan harga minyak dunia yang 

melonjak tinggi pada tahun 2002 merupakan akibat dari penghentian supply minyak dari Iraq 

karena serangan Amerika Serikat kepada rezim Saddam Husein. 

Hal yang dapat mempengaruhi peningkatan harga minyak dunia adalah isu terkait dengan 

produksi minyak dunia.Sebagai contoh, ketika OPEC menetapkan anggotanya untuk menghentikan 

produksi minyak secara sukarela, harga minyak dunia merespon positif terhadap penghentian 

tersebut walaupun upaya tersebut tidak memberikan dampak yang signifikan terhadap pasar 

global. Namun terdapat beberapa skenario yang dapat memberikan dampak yang negatif terhadap 

pasar global sebagai berikut; bila peningkatan harga minyak tersebut mengakibatkan kebutuhan 

akan dollar meningkat maka dapat memberikan efek yang buruk bagi perekonomian global 

walaupun tidak secara keseluruhan. Sedangkan isu yang dapat membuat perekonomian global 

mengalami krisis dan terjadi fluktuasi harga minyak dunia adalah ketika terjadi embargo yang 
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dilakukan negara sekutu terhadap negara penghasil minyak untuk menekan perekonomiannya dan 

perang antara Amerika Serikat terhadap Irak (Perang Teluk II).Hal tersebut terjadi pada Iran 

dimana Negara Sekutu menghentikan ekspor minyak Iran untuk menggagalkan upaya dalam 

mengembangkan nuklirnya.Embargo dan perang yang terjadi di Negara Timur Tengah 

mengakibatkan fluktuasi harga minyak dan menyebabkan krisis perekonomian global. 

Fluktuasi harga minyak yang diperkirakan berlangsung sementara dan permanen memiliki 

dampak yang berbeda terhadap perekonomian global.Peningkatan harga minyak yang terjadi pada 

tahun 1970 memiliki dampak permanen terhadap perekonomian global.Hal tersebut 

mengakibatkan peningkatan inflasi yang tidak dapat di kendalikan oleh bank sentral di berbagai 

negara.Inflasi tersebut disebabkan oleh peningkatan biaya secara keseluruhan akibat dari 

peningkatan harga minyak dunia. 

Regulasi Pemerintah yang dapat menghentikan kenaikan harga minyak dunia adalah 

melalui strategi pengendalian cadangan minyak atau strategic petroleum reserves.Berdasarkan 

penilitan yang dilakukan oleh Ghosh (2009), setiap 25% kenaikan harga minyak dunia maka dapat 

mengakibatkan keterlambatan pertumbuhan ekonomi di Amerika Serikat sebesar ½ persen untuk 4 

kuartal kedepan dan hal tersebut bersifat simetrik untuk peningkatan dan penurunan harga minyak 

dunia. Namun berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Rasmussen dan Roitman di tahun 2011 

bahwa dampak peningkatan harga minyak dunia berbeda setiap negara berdasarkan negara 

penghasil minyak dunia maupun hanya sebagai negara konsumen minyak. Peningkatan harga 

minyak dunia memiliki dampak yang permanen terhadap negara di Amerika Serikat dikarenakan 

impor minyak oleh negara tersebut berkisar sebesar 3% dari total GDP sehingga apabila terjadi 

peningkatan harga minyak dunia sebesar 25% maka akan mengurangi pertumbuhan ekonomi 

sebesar ½ persen. (Rasmussen dan Roitman, 2011). 

 

Pembahasan Perusahaan Minyak dan Gas di Dunia 

 

Perusahaan minyak dunia di Amerika Serikat bermula pada Standard Oil. Pada tahun 1870, 

John D. Rokfeller menemukan Standard Oil Company dan dalam kurun waktu 10 tahun prestasi 

Standard Oil menguasai 90% pasar pengolahanminyak yang berada di Amerika Serikat, 

memasarkan 80% produk minyak di Amerika Serikat, menghasilkan ¼ dari total produksi minyak 

nasional dan memproduks minyak tanah ¼ dari total produksi dunia (Juhasz, 2008). Dalam 

menjalankan bisnisnya, Standard Oil menguasai Pemerintahan dan pasar dengan berbagai cara, 

salah satunya dengan membentuk trust, gabungan perusahaan – perusahaan minyak untuk 

menguasai pasar minyak di Amerika Serikat dan menempatkan para pejabat pemerintahan dalam 

dewan direksi dan komisari pada perusahaan – perusahaan tersebut. Namun pada tahun 1911, 

Pemerintah Amerika Serikat membentuk hukum bernama Sherman Antitrust Act untuk memecah 

monopoli yang dilakukan Standard Oil. Perpecahan dari Standard Oil membentuk 34 perusahaan 

minyak dan 3 diantaranya menjadi perusahaan minyak dunia yaitu Standard Oil of New Jersey 

(Exxon), Standard Oil of New York (Mobil) dan Standard Oil of California (Chevron). Pada tahun 

1950 sampai dengan 1970, perusahaan minyak dunia tersebut bergabung dengan Gulf, Texaco, BP 

dan Shell untuk membentuk cartel dengan sebutan “Seven Sisters”.Perusahaan tersebut menguasai 

produksi minyak secara global dan dapat menentukan laju pertumbuhan perekonomian global 

(Juhasz, 2008). 

Penggabungan perusahaan minyak dunia bermula dari usaha Presiden Reagan untuk 

mengendurkan kebijakan anti mononopoli di Amerika Serikat.Pada tahun 1991, terjadi sekitar 

2600 gelombang merger di Amerika Serikat yang diperkasai oleh perusahaan minyak dunia.Hasil 

merger tersebut menghilangkan beberapa perusahaan di bisnis minyak hulu, pengolahan dan 

distribusi skala kecil.Pengenduran kebijakan anti monopoli menguntungkan perusahaan minyak 
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dunia untuk menjadi skala lebih besar.Kegiatan merger perusahaan minyak dunia terjadi sejak 

tahun 1999 dan tetap menjadi kegiatan merger terbesar disepanjang sejarah. Kegiatan merger yang 

terjadi adalah Exxon dengan Mobil, Chevron dengan Texaco, Conoco dengan Phillips, BP dengan 

Amoco dan Arco, dan Shell dengan perusahaan – perusahaan minyak skala kecil (Juhasz, 2008). 

Kelima perusahaan minyak dunia tersebut memegang cadangan 10 besar di dunia secara peringkat. 

Rasio Laporan Keuangan Perusahaan Minyak 

Rasio kinerja keuangan menjadi aspek penilaian fundamental dalam memberikan gambaran 

tentang kondisi perusahaan.Investor dalam melakukan investasi mempertimbangkan beberapa hal 

yang berhubungan dengan informasi yang dapat digunakan dalam mengambil keputusan.Kondisi 

perusahaan dapat dilihat dari laporan keuangannya. Semakin baik kondisi keuangan perusahaan 

maka semakin tinggi pula tingkat pengembalian yang akan didapat oleh investor dan hal tersebut 

dapat mencerminkan nilai perusahaan yang baik pula. 

Rasio kinerja keuangan yang digunakan dalam penelitian ini terbagi menjadi tiga yaitu: 

likuiditas, profitabilitas dan leverage. Likuiditas dalam penelitian ini menggunakan current ratio 

yaitu didapat dari perbandingan antara asset lancar dan utang lancar.Rasio likuiditas digunakan 

untuk mengetahui kemampuan perusahaan untuk menutupi biaya operasional atau biaya yang jatuh 

dalam tempo dekat. Intrepetrasi dari current ratio adalah apabila rasio tersebut dibawah 1 maka 

terdapat indikasi bahwa uang kas hasil operasi akan digunakan untuk membayar kewajiban 

ketimbang untuk modal kerja. Profitabilitas dalam penelitian ini menggunakan ROACE yaitu 

return on average capital employed yang didapat dari perbandingan antara EBIT (pendapatan 

sebelum beban bunga dan pajak) dan selisih antara total asset dan total kewajiban.  Leverage yang 

digunakan dalam penelitian ini adalah Debt to Equity Ratio yaitu perbandingan antara total utang 

dan total modal sendiri.  

Rasio profitabilitas yang diukur melalui ROACE untuk kelima perusahaan minyak dalam 

penelitian ini dalam periode 2003 sampai dengan 2010 memberikan trend yang sama pada setiap 

perusahaan minyak. Data diolah melalui laporan perusahaan minyak masing masing melalui 

website perusahaan.Berdasarkan grafik Roace perusahaan minyak 2003 – 2010, ExxonMobil 

memiliki indikator kinerja ROACE terbaik sedangkan BP memiliki indikator kinerja ROACE 

terendah. Indikasi BP memiliki indikator kinerja terendah diakibatkan oleh kecelakaan yang 

dialami pada salah satu lapangan miliknya di Gulf Of Mexico. BP diharuskan bertanggung jawab 

terhadap pencemaran lingkungan. Pergerakan ROACE mengikuti pergerakan index harga minyak 

Brent kecuali untuk tahun 2005 sampai dengan 2007 ketika harga minyak mengalami kenaikan 

namun Roace untuk masing – masing perusahaan minyak mengalami penurunan. Hal tersebut 

dikarenakan di Amerika sedang terjadi masa resesi akibat kegagalan Sub-prime mortgage sehingga 

berdampak pada penurunan profitabilitas perusahaan. 

 

62 



69 

 

 

Grafik 2.1 

ROACE Perusahaan Minyak 2003 – 2010 

Sumber: Hasil olahan peneliti 

Sedangkan rasio likuiditas pada grafik 2.2, perusahaan tidak mengalami fluktuatif dan 

cenderung pada level dibawah 10 point kecuali untuk satu perusahaan, Exxon Mobil. Pergerakan 

current ratio untuk ExxonMobil menunjukkan peningkatan tajam dari tahun 2003 sampai dengan 

tahun 2006 dan menurun setelahnya. Penurunan yang dialami ExxonMobil merupakan akibat dari 

masa resesi yang dialami di Amerika Serikat (Subprime Mortgage). 

 

 
 

Grafik 2.2 

Rasio Likuiditas Perusahaan Minyak 2003 – 2010 
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Sumber: Hasil olahan peneliti 

 

Rasio leverage untuk perusahaan minyak pada penelitian ini memiliki pola yang berbeda 

– beda. Berdasarkan pada grafik 2.3, Perusahaan minyak memiliki trend penurunan leverage pada 

tahun 2003 sampai dengan 2005 namun mengalami kenaikan pada tahun 2006 hingga tahun 2008 

dan tahun setelahnya hanya satu perusahaan minyak yang leverage nya meningkat, yaitu BP. 

Penjelasan untuk kenaikan leverage perusahaan minyak pada tahun 2006 sampai dengan tahun 

2008 adalah masa resesi yang terjadi di Amerika Serikat. Sedangkan BP mengalami kenaikan 

leverage yang tinggi setelah tahun 2009 dikarenakan biaya yang harus dikeluarkan untuk 

menanggulangi bencana alam yang terjadi pada lapangan minyak di Gulf of Mexico. 

 

Grafik 2.3 

Rasio Leverage Perusahaan Minyak 2003 – 2010 

Sumber: Hasil olahan Peneliti 

Keputusan Investasi Perusahaan Minyak 

 

Keputusan investasi minyak dan gas tergantung kepada keuntungan yang diperoleh dan 

risiko pengusahaanya. Berdasarkan Partowidagdo (2009) dalam menentukan evaluasi 

keekonomian migas maka diperlukan tiga data sebagai berikut: 

1. Profil produksi yang dibuat oleh ahli teknik reservoir dari analisis mekanisme pengeringan 

(drainage). 

2. Biaya capital dan operasi, evaluasi oleh penilai biaya serta dikelola oleh manajer proyek 

dan manajer lapangan. 

3. Kondisi kontrak dan fiscal, yang merupakan faktor penentu dalam pengambilan keputusan. 

Sedangkan risiko dalam pengusahaan bisnis minyak dan gas dibagi menjadi risiko 

eksplorasi, teknologi, pasar dan kebijakan Negara.Risiko eksplorasi terkait dengan tidak 

ditemukannya cadangan minyak.Risiko teknologi berkaitan dengan biaya eksplorasi yang lebih 

tinggi dari perkiraan.Risiko pasar terkait dengan perubahan harga minyak dunia.Risiko kebijakan 

Negara terkait dengan kondisi geopolitik suatu Negara. 

Keputusan investasi pada bisnis minyak dan gas tidak terlepas dari harga minyak dunia 
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sebagai salah satu faktor penting.Peningkatan harga minyak telah mengakibatkan perusahaan 

minyak dunia mengembangkan tahap eksplorasi pada lapangan yang membutuhkan biaya investasi 

yang tinggi dan risiko yang besar. Lapangan tersebut adalah lapangan Deepwater atau lapangan 

dibawah laut dalam serta lapangan minyak dan gas unkonvensional dimana memiliki tingkat 

kedalaman lebih dari 1500 m dan tingkat pengembangan yang kompleks akibat lapisan yang sulit 

ditembus oleh pemboran.Pada awal tahun 1990, globalisasi secara cepat merubah cara Perusahaan 

minyak kelas dunia berbisnis. Dengan adanya perubahan ekonomi global dan kondisi geopolitik 

yang terjadi, Negara – Negara penghasil minyak membuka peluang kepada investor asing untuk 

berinvestasi dan mengembangkan lini bisnis mereka.Pada tahun tersebut, terjadi beberapa aktivitas 

yang penting dalam kegiatan industri minyak yaitu deregulasi pemerintahan, pasar bebas dan 

perusahaan minyak nasional menjadi perusahaan swasta yang dimiliki Negara (terpisah secara 

badan hukum).Seiring dengan era globalisasi, banyak perusahaan minyak dunia melakukan 

restrukturisasi akibat dari kegagalan dalam menjalankan bisnis minyak.Perusahaan minyak kelas 

dunia telah beralih investasi dari lapangan eksplorasi menjadi lapangan pengembangan maupun 

produksi akibat dari indikator kinerja serta perubahan focus dalam strategi dari sebelumnya 

berorientasi kepada volume menjadi value bagi perusahaan.Namun perlu dilakukan penilitian 

apakah ada keterkaitan antara indeks harga minyak Brent dengan penilaian perusahaan dan 

hubungan antara indikator finansial perusahaan minyak dengan nilai perusahaan minyak. 

 

Hubungan Nilai Perusahaan terhadap Index Harga Minyak Brent 

 

Penelitian terhadap volatilitas harga minyak terhadap penilaian perusahaan minyak 

menghasilkan kesimpulan bahwa harga minyak tidak memiliki positif korelasi dengan penilaian 

perusahaan minyak.Chiou dan Lee (2009) melakukan penelitian terhadap hubungan antara index 

S&P 500 dengan harga transaksi minyak West Texas Index.Penelitian tersebut menghasilkan 

kesimpulan bahwa terdapat hubungan yang assymetric antara harga minyak WTI dengan penilaian 

harga saham index dimana menghasilkan hubungan yang bertolak belakang.Namun hubungan 

antara harga minyak dan harga saham perusahaan minyak menghasilkan korelasi yang positif 

dalam beberapa penelitian.Mohanty dan Nandha (2011) melakukan estimasi tingkat eksposur 

harga minyak terhadap perusahaan minyak dan gas di Amerika Serikat menggunakan kerangka 

Fama-French (1992, 1995).Penelitian tersebut menyatakan bahwa terdapat hubungan yang 

signifikan antara harga minyak dengan harga saham dan berkorelasi positif.Bianconi dan Yoshino 

(2013) menghasilkan penelitian yang menyatakan bahwa WTI harga minyak memiliki efek positif 

terhadap harga saham perusahaan minyak berdasarkan metode penelitian. 

 

Hubungan Nilai Perusahaan terhadap Indikator Finansial Perusahaan 

 

Penelitian terhadap hubungan antara kinerja keuangan dan penilaian valuasi terhadap 

perusahaan minyak dunia telah dilakukan melalui beberapa publikasi jurnal.McCormack dan 

Vvtheeswaran (1998) menyimpulkan bahwa penilaian terhadap perusahaan minyak dan gas tidak 

mencerminkan keadaan real economicterhadap perusahaan tersebut karena beberapa faktor. Faktor 

– faktor tersebut adalah informasi pada laporan keuangan tidak dapat mencerminkan hasil kinerja 

perusahaan karena perhitungan cadangan minyak dan gas yang salah terkait dengan harga minyak 

yang dihargai pada saat tahun berjalan namun bukan pada harga pertengahan tahun, tanggapan 

pasar yang kurang tepat atas informasi terkait perusahaan minyak dan gas bila terjadi kesalahan 

dapat terkoreksi secara cepat harga saham namun bila terdapat berita baik maka memerlukan 

beberapa waktu untuk merefleksikan harga saham. Faktor lain yang menyebabkan penilaian 

terhadap perusahaan minyak tidak mencerminkan nilai perusahaan secara real adalah perhitungan 

depresiasi pada successful effort dan unit of production. Perhtiungan depresiasi dalam metode 
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successful effort membebankan biaya depresiasi pada awal proyek tahun berjalan sedangkan unit 

of production membebankan depresiasi secara cepat ketika produksi semakin meningkat.Efek dari 

perhitungan akunting tersebut mengakibatkan perusahaan minyak dan gas tidak meningkatkan 

aktivitas eksplorasi dan cenderung meningkatakan optimasi lapangan produksi yang ada. 

McCormack dan Vytheeswaran (2002) melakukan penelitian tes ekonometri hubungan 

finansial terhadap penilaian perusahaan minyak dunia.Penelitian dilakukan pada perbandingan 

tingkat pengembalian pemegang saham terhadap EBITA (pendapatan sebelum biaya bunga, pajak 

dan depresiasi), RONA (return on net asset atau pengembalian terhadap aset), ROE (return on 

equity atau pengembalian terhadap ekuitas) dan uang kas yang tersedia.Penelitian menghasilkan 

kesimpulan hubungan antara penilaian valuasi perusahaan terhadap kinerja perusahaan minyak 

cenderung lemah atau tidak adanya keterkaitan. 

Quirin et al. (2000) melakukan penelitian terhadap perusahaan minyak dan gas pada 

lapangan eksplorasi selama periode 1993 – 1996 dan menghasilkan penemuan bahwa kinerja 

keuangan perusahaan dan indikator kinerja pertumbuhan produksi bukan merupakan variabel 

penentu dalam valuasi perusahaan minyak dunia.Rasio kinerja keuangan hanya memberikan 

kelengkapan informasi terhadap laporan keuangan. 

Industri minyak dan gas menjadi semakin dinamis seiring dengan perubahan kondisi 

perekonomian global dan regulasi Pemerintah.Perusahaan minyak dan gas dunia telah memasuki 

era baru dimana bisnis lebih fokus terhadap pertumbuhan produksi, penghematan biaya, efisiensi 

operasional, dan keuntungan jangka pendek.Indikator kinerja perusahaan tersebut sebagai acuan 

dalam memberikan insentif bagi manajemen untuk menjalankan perusahaan minyak dan gas. 

Indikator tersebut terbagi dua yaitu peningkatan pendapatan jangka pendek (ROACE - return on 

average capital employed) dan produksi (CAGR – compound annual growth rate) (Osmundsen, 

2006).  

Chua dan Woodward (1994) melakukan ekonometrik valuasi terhadap perusahaan minyak 

di Amerika dalam kurun waktu 1980 – 1990.Tes ekonometrik yang dilakukan adalah menilai 

hubungan antara P/E (Profit per Earning) untuk perusahaan minyak yang terintegrasi dengan 

pembayaran dividen, net profit margin, asset turnover, financial leverage, tingkat hurdle rate, dan 

Beta.Hasil penelitian tersebut menyimpulkan bahwa interaksi masing – masing variabel lemah dan 

hasil tersebut diluar dari ekspektasi. Penelitian tersebut dilanjutkan dengan mencari interaksi lain 

yang dapat memiliki hubungan dengan penilaian perusahaan dan menghasilkan kesimpulan bahwa 

penemuan cadangan minyak dan gas dapat meningkatkan harga saham perusahaan minyak dan 

gas. Setiap kenaikan cadangan minyak dan gas sebesar 10% dapar meningkatkan harga saham 

sebesar 3.7%. 

Penilaian perusahaan pada dasarnya dapat dilakukan melalui analisa net present 

values.Penilaian perusahaan ditentukan melaluicash flow, pertumbuhan, dan karakteristik risiko 

yang dilakukan oleh perusahaan. Ketika penilaian terhadap perusahaan memiliki batasan terhadap 

ketersediaan data maka penelitian dapat dilakukan melalui multiples atau perbandingan dengan 

perusahaan lain. Berdasarkan Damodaran (2002), multiples banyak digunakan karena dapat 

mencerminkan gambaran keselurahan penilaian perusahaan berdasarkan asumsi pada perusahaan 

sejenis dan dapat dilakukan lebih cepat ketimbang menghitung discounted cash flow. Multiples 

yang lazim digunakan untuk menilai perusahaan minyak adalah EV / DACF (Entreprise Value / 

Debt Adjusted Cash Flow) (Osmundsen, 2005). Dalam penelitian tersebut,investment banks 

memberikan penilaian berdasarkan multiples tidak menggunakan EBITDA seperti yang lazim 

digunakan karena dalam proyek – proyek minyak dan gas memiliki karakteristik masing – masing 

dalam hal perpajakan sehingga akan lebih mencerminkan nilai perusahaan ketika sudah dipotong 

pajak.Entreprise Value memberikan gambaran terhadap penilaian perusahaan berdasarkan cash 

flow kedepan yang telah didiskontokan sedangkan DACF memberikan gambaran terhadap biaya 

yang tersedia untuk investasi, pembayaran hutang dan pembayaran dividen.  
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Indikator terpenting dalam menilai perusahan minyak dan gas adalah ROACE.Berdasarkan 

laporan audit tahunan ExxonMobil pada “XOM 8-K” (2005), perusahaan telah menggunakan 

ROACE sebagai perhitungan untuk menentukan produktivitas perusahaan yang memiliki capital-

intensive dan jangka panjang.Hal serupa dapat dilihat dalam perusahaan Shell dalam penggunaan 

ROACE untuk menghitung utilisasi penggunaan capital pada laporan Security and Exchange 

Commission “Form 20-F” (2008). BP dalam laporan tahunan kepada Security and Exchange 

Commission dalam “Form 20-F” menggunakan ROACE untuk sebagai perhitungan kinerja 

perusahaan dalam jangka panjang (2004).Perhitungan pendapatan jangka pendek dapat 

mempengaruhi valuasi terhadap analisis harga saham.Berdasarkan analisis yang dilakukan oleh 

Antill dan Arnott (2002), ROACE memiliki kelemahan yaitu hanya memperhitungkan pendapatan 

jangka pendek tanpa memperhitungkan tambahan pendapatan atau pertumbuhan pendapatan 

kedepannya. ROACE akan turun pada tahun pertama proyek berlangsung dan pada tahun 

berikutnya ketika proyek sudah menghasilkan pendapatan maka ROACE akan meningkat seiring 

dengan penurunan investasi dan peningkatan depresiasi. Hal ini menyebabkan perusahaan minyak 

dan gas dunia memberlakukan batas atas terhadap investasi dan cenderung memilih investasi yang 

dapat memberikan keuntungan jangka pendek.Indikator tersebut menyebabkan peningkatan 

produksi tanpa memperhitungkan tambahan cadangan minyak dan gas kedepannya. 

Peningkatan harga minyak dunia tidak menambah aktivitas pemboran eksplorasi.Hal 

tersebut dapat dijelaskan dalam penelitian Osmundsen (2006) bahwa tidak ada korelasi antara 

peningkatan harga minyak dunia dengan peningkatan kegiatan eksplorasi.Penjelasan terhadap hal 

tersebut dapat disimpulkan sebagai berikut. Pertama, peningkatan pendapatan pada jangka pendek 

akibat dari berbagai faktor dan tidak berkorelasi satu sama lain. Kedua, indikator ROACE tidak di 

normalisasi pada kondisi pasar.Ketiga, ROACE tidak memperhitungkan biaya yang terdahulu 

dalam mengukur tingkat pengembalian (Osmundsen 2006).Kesimpulan dalam penelitian terdahulu 

menyebutkan bahwa ROACE tidak menggambarkan nilai perusahaan namun tetap digunakan 

sebagai indikator penilaian manajemen. 

 
Grafik 2.4 

Perbandingan Antara ROACE dengan Crude Price 

Sumber: Hasil olahan Peneliti 

Nilai perusahaan yang dijadikan penilaian terhadap indikator kinerja keuangan dan harga 

minyak dunia adalah Tobins Q. Berdasarkan Damodaran (2006), Tobins Q digunakan untuk 

menilai perusahaan yang pertumbuhannya telah mencapai titik maksimal dan penilaian tersebut 

mengukur tingkat kualitas manajemen dalam menjalankan perusahaanya.Berdasarkan hasil studi, 

perusahaan yang memiliki nilai Tobins Q yang rendah cenderung menjadi target akuisisi dengan 

tujuan untuk menyehatkan perusahaan dan meningkatkan nilai perusahaanya.Berdasarkan 

penelitian Bolton et al (2011), perusahaan yang memiliki leverage dengan hutang maka memiliki 
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hubungan yang assimetrik antara Tobins Q dengan investasi.Investasi menurun dengan turunnya 

leverage karena perusahaan memprioritaskan pembayaran hutang dan Tobins Q meningkat seiring 

dengan peningkatan leverage karena tambahan uang kas dapat memberikan keringanan terhadap 

beban pembayaran bunga.  

 

Perubahan Bisnis Strategi Perusahaan Minyak 

 

Berdasarkan paparan profil perusahaan minyak dan gas diatas, telah terjadi perubahan 

strategi atas fokus bisnis minyak dan gas. Perusahaan minyak dan gas pada tahun 1990 hingga 

2010 telah melakukan kegiatan merger dan akuisisi untuk meningkatkan cadangan, meningkatkan 

produksi, efisiensi biaya dan mensinergikan teknologi dan pengalaman manajemen. Perubahan 

strategi juga dilakukan perusahaan minyak dan gas terkait dengan pengembangan minyak dan gas 

nonkonvensional yang meliputi coal bed methane, oil sands, shale gas dan pengembangan 

alternatif energy yang meliputi geothermal, tenaga matahari, tenaga angin, minyak sayur dan lain – 

lain. Alokasi investasi terhadap pengembangan energy terbarukan dilakukan oleh perusahaan 

minyak dan gas dunia guna mencari sumber energi lain yang dapat menjalankan perekonomian 

negara. 

Berdasarkan penelitian yang dilakukan Mitchell et. al (2012) terdapat beberapa penemuan 

terkait dengan perubahan strategi perusahaan minyak dan gas terhadap peningkatan harga minyak 

dunia. Peningkatan harga minyak yang terjadi pada tahun 2005 dan kebijakan pemerintah terkait 

dengan gas karbon emisi mengakibatkan perubahan dalam penggunaan minyak sebagai bahan 

bakar transportasi untuk menjadi lebih efisien dan mencari alternatif energi lainnya.Peran OPEC 

sebagai institusi yang dapat mempengaruhi harga minyak akan memiliki pesaing dari perusahaan 

minyak dan gas unkonvensional dan perusahaan tersebut merespon dengan baik kenaikan harga 

minyak terkait dengan biaya investasi yang besar pada lapangan unkonvensional. Gas akan 

menjadi sumber energi yang baru untuk kebutuhan dunia karena telah diketemukannya lapangan 

gas unkonvensional namun belum diproduksi secara massal disebabkan oleh harga gas yang belum 

optimal. Perkembangan teknologi mampu meningkatkan produksi secara efisien dan memproduksi 

minyak dan gas pada lapisan yang sebelumnya tidak dapat dijangkau sehingga perusahaan minyak 

dapat memperluas lini bisnis.Berdasarkan penemuan – penemuan diatas, perusahaan minyak dunia 

mulai melirik lapangan minyak dan gas unkonvensional terkait dengan peningkatan harga minyak 

dunia, teknologi yang dapat melakukan pengembangan unkonvensional dan kebutuhan akan 

minyak dan gas tersebut tetap tumbuh kedepannya.  

Akuisisi dan Divestasi Perusahaan Minyak 

 

Perusahaan – perusahaan minyak dalam penelitian ini telah melakukan kegiatan akuisisi 

dan divestasi pada portofolio masing masing. Selama periode pengamatan tahun 2003 sampai 

dengan 2010, hasil olahan data akusisi dan divestasi yang didapat dari konsultan IHS 

menyimpulkan bahwa perusahaan minyak cenderung melakukan kegiatan divestasi daripada 

melakukan akuisisi pada saat trend index harga minyak mengalami kenaikan pada periode tahun 

2006 dan tahun 2010. Hal tersebut terdapat kemungkinan bahwa pada periode tersebut perusahaan 

minyak cenderung menjual aset ketika terjadi asumsi bahwa harga minyak akan tetap naik 

sehingga akan mendapatkan keuntungan yang lebih besar dan guna mencapai target ROACE pada 

tahun tersebut.  
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Grafik 2.5 

Total Akusisi vs Total Divestasi dan Index Harga Minyak Brent 

Sumber: Hasil olahan Peneliti 

Hipotesis Penelitian 

 

H1:   Index rata – rata tahunan minyak dunia (Brent) memiliki korelasi positif terhadap nilai 

perusahaan minyak dunia. 

Berdasarkan penelitian Chiou dan Lee (2009) tentang hubungan antara index harga saham 

S&P 500 dengan harga minyak West Texas Index (WTI) menyimpulkan bahwa fluktuasi harga 

minyak mengakibatkan penurunan harga index saham tersebut.Hal ini diperkuat oleh Elyasiani et 

al (2011) dalam penelitiannya bahwa fluktuasi harga minyak menambahkan faktor risiko terhadap 

penurunan harga saham. Osmundsen (2006) dalam penelitiannya berpendapat sama yang pada 

kesimpulannya penilaian perusahaan minyak berkolerasi negatif terhadap penilaian perusahaan 

minyak. Namun dalam penelitian Lombardi dan Ravazallo (2011) dan Bianconi dan Yoshino 

(2013) tentang hubungan antara harga minyak dunia dengan tingkat pengembalian saham 

perusahaan minyak dunia memiliki hubungan positif. Berdasarkan model gabungan antara harga 

minyak dan harga saham perusahaan minyak dalam penelitian tersebut menyimpulkan bahwa 

terdapat korelasi yang positif antara harga minyak WTI dengan penilaian harga perusahaan 

minyak. 

H2:    Rasio indikator leverage memiliki korelasi positif terhadap nilai perusahaan minyak. 

H3: Rasio indikator likuiditas memiliki korelasi positif terhadap nilai perusahaan minyak 

Berdasarkan penelitian Bolton et al (2011) perusahaan yang memiliki financial constrained 

cenderung memiliki hubungan yang bertolak belakang antara Tobins Q dan investasi. Penelitian 

tersebut menyimpulkan bahwa investasi menurun dengan adanya leverage, perusahaan harus 

memotong biaya investasi untuk menurunkan biaya penambahan modal. Penelitian tersebut juga 

menyimpulkan bahwa Tobins Q meningkat seiring dengan leverage perusahaan karena 

penambahan modal dapat menaikan likuiditas perusahaan. Bila ditambahkan dengan penelitian 

Dorgan (2010), perusahaan minyak cenderung menurunkan rasio leverage melalui pembelian 

kembali saham ketimbang melakukan keputusan investasi untuk meningkatkan harga saham 

perusahaan minyak.  

H4: Indikator kinerja perusahaan ROACE memiliki hubungan tidak signifikan terhadap nilai 

perusahaan minyak. 

Berdasarkan penelitian Osmundsen (2006), ROACE bukan menjadi indikator penentu 
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dalam menilai perusahaan minyak.Penelitian tersebut menyimpulkan bahwa hubungan antara 

penilaian perusahaan dengan ROACE adalah tidak signifikan.Namun perusahaan minyak yang 

terintegrasi menggunakan ROACE sebagai faktor penentu terhadap indikator kinerja perusahaan 

berdasarkan laporan keuangan perusahaan minyak masing masing. 

 

Jenis dan Sumber Data 

Jenis Data 

 

Berdasarkan sifatnya, data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data yang bersifat 

kuantitatif dan kualitatif. 

1. Data kuantitatif adalah data yang berbentuk angka atau yang dikuantifikasikan. Data 

kuantitatif dalam penelitian ini adalah berupa laporan keuangan dari perusahaan minyak 

dunia pada tahun 2003-2010 yang berasal dari masing – masing perusahaan yaitu 

ExxonMobil, Shell, BP, Chevron dan ConocoPhillip. 

2. Data kualitatif adalah data yang dapat dinyatakan dalam bentuk kata, kalimat, skema atau 

gambar. Data kualitatif dalam penelitian ini adalah penjelasan mengenai gambaran umum 

perusahaan minyak dunia. 

 

Sumber Data 

 

Berdasarkan sumbernya, data yang digunakan dalam penelitian ini seluruhnya adalah data 

internal perusahaan yang didapat dari masing – masing perusahaan dan data sekunder eksternal  

yang diperoleh dari data pihak ketiga (S&P Capital IQ dan Woodmackenzie) dalam hal ini data 

perusahaan dan data laporan keuangan dari tahun 2003-2010. 

ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 

 

Hasil dari pengolahan data dan pembahasan analisis tersebut akan diuraikan secara 

sistematis. Adapun urutan dalam pembahasan tersebut meliputi: deskripsi umum hasil penelitian, 

pengujian asumsi klasik, analisis data yang berupa hasil analisis regresi, pengujian variabel 

independen secara parsial dan simultan dengan model regresi, pembahasan tentang variabel 

independen dengan variabel dependen. 

 

Statistik Deskriptif 

Berdasarkan data yang diolah dari aplikasi S&Q Capital IQ (2013) maka didapat rasio – 

rasio keuangan yang digunakan dalam penelitian yang meliputi nilai perusahaan dan kinerja 

keuangan perusahaan sedangkan harga minyak dunia didapat dari publikasi EIA (2013). Berikut 

dipaparkan hasil penelitan sebagai berikut: 

Tabel 1 

Perhitungan rata – rata dan Standar Deviasi 

 N Mean Std. Deviation 

CR 40 1.6108 1.05902 

ROAC 40 .2490 .10288 

DER 40 .4168 .16079 

TobnQ 40 1.3923 .45989 

OilP 40 .1813 .23207 

Sumber :Output SPSS Versi 2.1 

Berdasarkan hasil perhitungan pada tabel 1 hasil analisis deskriptif mean rasio likuiditas 

yang diukur melalui current ratio selama periode pengamatan (2003-2010) sebesar 1.610 dengan 

standar deviasi (SD) sebesar 1.059. Hasil tersebut menunjukkan bahwa nilai rata – rata likuiditas 
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perusahaan lebih besar dari SD mengindikasikan hasil yang baik karena rendahnya variasi 

data.Current rationilai tertinggidimiliki oleh ExxonMobil dengan rata – rata 27.95 dan current 

ratio terendah adalah ConocoPhillip dengan rata – rata 1.12. 

Hasil analisa deskriptif pada profitabilitas yang diukur melalui ROACE pada periode 

pengamatan (2003 – 2010) sebesar 0.249 dengan standar deviasi sebesar 0.102.hasil tersebut 

menunjukkan bahwa nilai rata – rata ROACE lebih besar dari SD yang mengindikasikan hasil 

yang baik karena rendahnya variasi data. ROACE nilai tertinggi dimiliki oleh Exxonmobil 

dengan rata – rata sebesar 35% sedangkan ROACE terendah dimiliki oleh BP dengan rata – rata 

sebesar 16.7%.  

Hasil analisa deskriptif pada leverage yang diukur melaluidebt to equity ratio pada 

periode pengamatan (2003 – 2010) sebesar 0.416 dengan standar deviasi 0.160. Hasil tersebut 

menunjukkan bahwa nilai rata – rata DER lebih besar dari SD yang menindikasikan hasil yang 

baik karena rendahnya variasi data.Nilai DER tertinggi dimiliki oleh BP dengan rata – rata 

sebesar 0.58 sedangkan DER terendah dimiliki oleh ExxonMobil dengan rata – rata sebesar 0.30. 

Hasil analisis deskriptif penilaian perusahaan yang diukur melaluiTobins Q pada periode 

pengamatan (2003 – 2010) sebesar 1.392 dengan standar deviasi sebesar 0.459.Hasil tersebut 

menunjukkan bahwa nilai rata – rata Tobins Q lebih besar dari SD yang mengindikasikan hasil 

yang baik karena rendahnya variasi data.Nilai Tobins Q tertinggi adalah ExxonMobil dengan 

rata – rata sebesar 1.93 sedangkan nilai Tobins Q terendah dimiliki oleh Shell dengan rata – rata 

sebesar 0.83. 

Hasil analisis deskriptif mean index harga minyak tahunan Brent pada periode 

pengamatan (2003 – 2010) sebesar 0.181 dengan standar deviasi sebesar 0.232. Hasil tersebut 

menunjukkan bahwa nilai rata – rata index harga minyak lebih rendah dari SD yang 

mengindikasikan hasil yang kurang baik karena tingginya variasi data. 

 

Pembahasan dan Hasil Analisis 

Pengujian metode analisis menggunakan pool dikarenakan data yang terdiri dari lima 

perusahaan dan terdapat empat variabel independen untuk masing – masing perusahaan. Sebelum 

melakukan penelitian menggunakan panel data, perlu dilakukan terlebih dahulu uji hausman test. 

Uji Hausman untuk menentukan metode yang tepat untuk melakukan regresi panel data.Berikut 

adalah hasil uji Hausman test. 

 

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob. 

Cross-section random 3.14                      4 0.53          
Sumber: Hasil output Eview 7 

 

Berdasarkan hasil hausman test,chi-sq. statistic yang menggambarkan korelasi masing-masing 

variabel menghasilkan 3.14 sedangkan chi-sq d.f. menghasilkan 4. Metode regresi panel data 

akan menggunakanrandom effect karena chi-sq. statistic lebih kecil dari chi-sq. d.f. 

Setelah dilakukannya uji Hausman test, metode pengujian menggunakan random 

effect.Hasil pengujian hipotesis dalam penelitian ini dimulai dengan pendekatan menggunakan 

metode Pooled EGLS (Cross section random effects).Tujuan dari penggunaan metode ini untuk 

menentukan hubungan antara masing – masing variabel independen terhadap nilai perusahaan 

minyak dunia. 

Tabel 2 

Method: Pooled EGLS (Cross Section random effects) 

Variabel 
Output 

Koefisien t-hitung Signifikansi 
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(P-value) 

Kontanta  1,066 3,704 0,001* 

CR? 0,016 2,316 0,027* 

DER? 0,922 2,448 0,020* 

ROAC? 1,094 1,902 0,066* 

OILP -0,008 -4,292 0,000* 

F 7,484 

Sig. F 0,000 

R² 0,461 

Adj. R² 0,399 

Sumber: Output Eview 7 

*Tingkat signifikan 5% 

 

F-test menunjukkan koefisien regresi secara bersama-sama memiliki nilai yang signifikan 

berbeda dari nol.  t-test menunjukkan bahwa pada tingkat signifikansi 5%, variabel CR, DER 

ROAC dan OILP mempengaruhi Tobins Q 

Berdasarkan tabel 2 dari ke empat variabel bebas, hanya ROACE yang tidak memiliki 

pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan karena nilai signifikansinya yang lebih besar dari 

0,05 sedangkan harga minyak sangat menentukan nilai perusahaan minyak dunia. Nilai 

determinasi dari model tersebut adalah sebesar 0,461 yang dapat diartikan bahwa 46,1% variabel 

independen dapat mempengaruhi nilai perusahaan minyak dunia. Model ini tidak dapat 

dipergunakan karena terdapat variabel yang mempunyai nilai signifikansi lebih dari 0,005 

sehingga tidak dapat menggambarkan hubungan antar variabel independen. Selanjutnya 

dilakukan estimasi model penelitian metode random effect dengan melakukan estmasi liniear 

dengan cross section weights dengan asumsi terdapat heteroskedasticity dalam permodelan. 

 

Tabel 3 

Method: Pooled EGLS (Cross Section weights) 

Variabel 

Output 

Koefisien t-hitung 
Signifikansi 

(P-value) 

Kontanta  1,210 5,586 0,000* 

CR? 0,012 1,978 0,057* 

DER? 0,477 1,443 0,159* 

ROAC? 1,058 2,249 0,032* 

OILP -0,006 -4,642 0,000* 

F 28,686 

Sig. F 0,000 

R² 0,880 

Adj. R² 0,850 

Sumber: Output Eview 7 

*Tingkat signifikan 5% 

F-test menunjukkan koefisien regresi secara bersama-sama memiliki nilai yang signifikan 

berbeda dari nol. t-test menunjukkan bahwa pada tingkat signifikansi 5%, variabel CR, DER 
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ROAC dan OILP mempengaruhi Tobins Q 

Berdasarkan tabel 3 terdapat variabel DER yang memiliki tingkat signifikansi yang 

signifikan secara statistic dan adjusted R square dengan nilai 0,850. Berdasarkan hasil tersebut 

terdapat heteroskadisitas dalam permodelan sehingga variabel DER masih memiliki tingkat 

signifikansi terhadap nilai perusahaan.Sehingga perlu dilakukan permodelan dengan 

menghilangkan heteroskadisitasnya melalui metode Pooled EGLS (Cross Section SUR). 

Tabel 4 

Method: Pooled EGLS (Cross Section SUR) 

Variabel 

Output 

Koefisien t-hitung 
Signifikansi 

(P-value) 

Kontanta  1,174 6,081 0,000* 

CR? 0,016 3,229 0,003* 

DER? 0,526 2,125 0,042* 

ROAC? 1,121 2,571 0,015* 

OILP -0,007 -4,954 0,000* 

F 110,548 

Sig. F 0,000 

R² 0,966 

Adj. R² 0,957 

Sumber: Output Eview 7 

*Tingkat signifikan 5% 

F-test menunjukkan koefisien regresi secara bersama-sama memiliki nilai yang signifikan 

berbeda dari nol.  t-test menunjukkan bahwa pada tingkat signifikansi 5%, variabel CR, DER 

ROAC dan OILP mempengaruhi Tobins Q 

Berdasarkan Tabel 4 didapat masing – masing variabel tidak memiliki tingkat signifikansi 

diatas 0.05 sehingga model diatas dapat digunakan untuk mengetahui hubungan masing – masing 

variabel independen terhadap nilai perusahaan minyak dunia setelah dihilangkan 

heteroskadisitasnya guna memvariasi nilai Tobins Q. Model diatas dengan nilai adjusted R 

square sebesar 0.957 yang berati variasi dari model Tobins Q dapat dijelaskan oleh variabel 

Current Ratio, Debt to Equity Ratio dan ROACE sebesar 95.7% mengindikasikan variabel yang 

diuji dapat menjelaskan nilai Tobins Q.   

Dari tabel diatas, maka dapat disusun persamaan regresi linier berganda sebagai berikut. 

 

0,016.CRit+ 0,526.DERit + 1,121.ROACit – 0,007.OILPit 

 

Dari hasil persamaan regresi linier berganda tersebut diatas maka didapat analisis sebagai 

berikut: 

1. Konstanta sebesar 1,174 menyatakan bahwa jika variabel independen dianggap konstan 

maka nilai perusahaan menjadi 1,174. 

 

2. Koefisien regresi CR (likuiditas) sebesar 0,016 menyatakan bahwa setiap penambahanCR 

sebesar 1% maka akan meningkatkan nilai perusahaan sebesar 0,016%. 

3. Koefisien regresi ROAC (profitabilitas) sebesar 1,121 menyatakan bahwa setiap 

penambahan ROAC sebesar 1% maka akan meningkatkan nilai perusahaan sebesar 

1,121%. 
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4. Koefisien regresi DER (leverage) sebesar 0,526 menyatakan bahwa setiap penambahan 

DER sebesar 1% maka akan meningkatkan nilai perusahaan sebesar 0,526%. 

5. Koefisien regresi OILP (harga minyak dunia) sebesar -0,007 menyatakan bahwa setiap 

penambahan 1% maka akan menurunkan nilai perusahaan sebesar -0,007%. 

Pembahasan 

Berdasarkan pengujian hipotesis yang telah dilakukan, diperoleh bahwa kinerja keuangan 

perusahaan yang dilihat menggunakan indikator leverage, likuiditas, dan profitabilitas memiliki 

pengaruh signifikan dan positif terhadap nilai perusahaan berdasarkan tingkat level of confidence 

5%. Sedangkan index harga minyak tahunan memiliki pengaruh negatif yang signifikan terhadap 

nilai perusahaan berdasarkan tingkat level of confidence 5%. Hasil penelitian terhadap masing – 

masing variabel dapat diuraikan sebagai berikut: 

1. Pengaruh index rata – rata tahunan minyak dunia (Brent) terhadap nilai perusahaan 

Berdasarkan penelitian Mohanty dan Nandha (2011), apabila menggunakan metode 

kerangka Fama-French (1992, 1995) untuk mengukur tingkat eksposur harga minyak dengan 

perusahaan minyak di Amerika Serikat menghasilkan kesimpulan bahwa terdapat hubungan yang 

signifikan positif. Penelitian lebih lanjut oleh Bianconi dan Yoshino (2013) juga menghasilkan 

kesimpulan yang sama bahwa terdapat korelasi yang positif antara tingkat pengembalian harga 

saham perusahaan minyak dengan WTI Index harga minyak. Namun penelitian tersebut bertolak 

belakang dengan penelitian Chiou dan Lee (2009) dimana terdapat hubungan yang assimetrik 

antara index S&P 500 dengan index harga minyak transaksi WTI. Hasil penelitian ini telah 

menguatkan teori Chiou dan Lee (2009) dimana terdapat hubungan yang signifikan negative 

antara harga minyak dengan nilai perusahaan pada level of confidence 5% menggunakan sampel 

5 perusahaan integrasi minyak dan gas pada periode 2003 sampai dengan periode 2010. Hasil 

penelitian ini menyimpulkan bahwa ketika terjadi kenaikan harga minyak maka nilai perusahaan 

cenderung turun. 

Hasil penelitian tersebut dapat terrefleksikan pada grafik 4.1 dimana ketika terjadi 

peningkatan harga Brent, Tobins Q perusahaan minyak cenderung turun.Sensitivitas tertinggi 

penurunan Tobins Q terhadap kenaikan harga minyak terjadi pada Chevron pada periode 2003 

sampai dengan tahun 2005.Pada tahun 2008 dan 2009 ketika terjadi fluktuasi harga minyak 

tertinggi dan penurunan setelahnya mengakibatkan Tobins Q perusahaan minyak menurun tajam 

pada tahun 2008 dan naik kembali atau rebound pada tahun 2009. Hal ini memperkuat studi 

empiris bahwa hubungan harga minyak dan Tobins Q memiliki korelasi yang negatif. 
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Grafik 4.1 

Hubungan antara rata-rata Tobins Q dengan Brent 

Sumber: Hasil olahan Peneliti 

2. Pengaruh rasio indikator leverage terhadap nilai perusahaan 

3. Pengaruh rasio indikator likuiditas terhadap nilai perushaan 

Berdasarkan penelitian Bolton et al (2011) perusahaan yang memiliki financial 

constrained cenderung memiliki hubungan yang bertolak belakang antara Tobins Q dan 

investasi. Penelitian tersebut menyimpulkan bahwa investasi menurun dengan adanya leverage, 

perusahaan harus memotong biaya investasi untuk menurunkan biaya penambahan modal. 

Penelitian tersebut juga menyimpulkan bahwa Tobins Q meningkat seiring dengan leverage 

perusahaan karena penambahan modal dapat menaikan likuiditas perusahaan. Bila ditambahkan 

dengan penelitian Dorgan (2010), perusahaan minyak cenderung menurunkan rasio leverage 

melalui pembelian kembali saham ketimbang melakukan keputusan investasi untuk 

meningkatkan harga saham perusahaan minyak. Berdasarkan hasil studi empiris pada penelitian 

ini, rasio indikator leverage dan likuiditas memiliki korelasi positif dengan Tobins Q. Hal ini 

menggambarkan bahwa bila perusahaan berusaha untuk meningkatkan nilai perusahaan maka 

akan melakukan tindakan pengurangan biaya investasi dan melakukan pembelian kembali 

perusahaan. Pada grafik 4.2 dan grafik 4.3, Chevron merupakan perusahaan yang memiliki 

tingkat leverage terbesar diantara perusahaan minyak lainnya pada penelitian ini, sedangkan 

ExxonMobil memiliki tingkat likuiditas tertinggi diantara perusahaan minyak lainnya pada 

penelitian ini. 

 
Grafik 4.2 

Hubungan antara leverage dengan Tobins Q 

Sumber: Hasil olahan Peneliti 
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Grafik 4.3 

Hubungan antara likuiditas dengan Tobins Q 

Sumber: Hasil olahan Peneliti 

 

4. Pengaruh rasio indikator profitabilitas terhadap nilai perusahaan 

Berdasarkan penelitian Osmundsen (2006), ROACE bukan menjadi indikator penentu 

dalam menilai perusahaan minyak.Penelitian tersebut menyimpulkan bahwa hubungan antara 

penilaian perusahaan dengan ROACE adalah tidak signifikan.Namun perusahaan minyak yang 

terintegrasi menggunakan ROACE sebagai faktor penentu terhadap indikator kinerja perusahaan 

berdasarkan laporan keuangan perusahaan minyak masing masing.Berdasarkan penelitian ini, 

hubungan ROACE terhadap Tobins Q adalah signifikan dan memiliki korelasi positif pada 

kelima perusahaan minyak dalam penelitian pada periode 2003 sampai dengan periode 

2010.Perusahaan ExxonMobil memiliki tingkat ROACE terbesar diantara perusahaan minyak 

lainnya. 

 

 

 
Grafik 4.4 

Hubungan antara profitabilitas dengan Tobins Q 
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Sumber: Hasil olahan Peneliti 

 

Hasil penelitian studi empiris bila dilakukan perbandingan antara masing – masing 

perusahaan menghasilkan fixed cross efek yang berbeda – beda. Hasil penelitian ini secara 

general maka menghasilkan fixed cross sebagai berikut: 

 

Perusahaan minyak Fixed Cross Effect 

BP 0,217 

Chevron 0,116 

ConocoPhillip -0,056 

ExxonMobil 0,189 

Shell -0,467 

Sumber: Olah data peneliti 

 

Masing – masing fixed cross tersebut bila tambahkan dalam koefisien persamaan hasil penilitian 

ini maka menghasilkan pendekatan Tobins Q untuk masing – masing perusahaan minyak. 

Sensitivitas tertinggi terdapat pada BP dengan fixed cross effect sebesar 0,217 sedangkan 

sensitivitas terendah terdapat pada Shell dengan fixed cross effect sebesar -0,467.  

 

KESIMPULAN  
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui hubungan antara harga minyak, indikator 

finansial dari leverage, likuiditas dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Harga minyak 

yang digunakan adalah index Brent yang telah disetahunkan pada periode 2003 sampai dengan 

periode 2010. Indikator finansial yang digunakan dalam penelitian ini adalah debt to equity ratio, 

current ratio dan ROACE.Nilai perusahaan yang digunakan dalam penelitian ini adalah Tobins 

Q. Nilai perusahaan dilakukan analisa data panel terhadap index harga minya dan indikator 

finansial perusahaan minyak. 

Berdasarkan penelitian Chiou dan Lee (2009) tentang hubungan antara index harga saham 

S&P 500 dengan harga minyak West Texas Index (WTI) menyimpulkan bahwa fluktuasi harga 

minyak mengakibatkan penurunan harga index saham tersebut.Hal ini diperkuat oleh Elyasiani et 

al (2011) dalam penelitiannya bahwa fluktuasi harga minyak menambahkan faktor risiko 

terhadap penurunan harga saham. Osmundsen (2006) dalam penelitiannya berpendapat sama 

yang pada kesimpulannya penilaian perusahaan minyak berkolerasi negatif terhadap penilaian 

perusahaan minyak. Hasil penelitian ini memiliki pendapat yang sama dengan penelitian 

sebelumnya bahwa harga minyak dapat mempengaruhi nilai perusahaan pada tingkat keyakinan 

5% dan memiliki korelasi yang negatif. Sesuai dengan hasil penelitian ini maka kenaikan harga 

minyak 1% dapat menurunkan nilai perusahaan sebesar 0,007%. 

Berdasarkan penelitian Bolton et al (2011) perusahaan yang memiliki financial constrained 

cenderung memiliki hubungan yang bertolak belakang antara Tobins Q dan investasi. Penelitian 

tersebut menyimpulkan bahwa investasi menurun dengan adanya leverage, perusahaan harus 

memotong biaya investasi untuk menurunkan biaya penambahan modal. Penelitian tersebut juga 

menyimpulkan bahwa Tobins Q meningkat seiring dengan leverage perusahaan karena 

penambahan modal dapat menaikan likuiditas perusahaan. Bila ditambahkan dengan penelitian 

Dorgan (2010), perusahaan minyak cenderung menurunkan rasio leverage melalui pembelian 

kembali saham ketimbang melakukan keputusan investasi untuk meningkatkan harga saham 

perusahaan minyak. Hasil penelitian ini memiliki pendapat yang sama dengan penelitian 

sebelumnya bahwa leverage dan likuiditas memiliki hubungan yang signifikan pada tingkat 

keyakinan 5% dan memiliki korelasi positif. Sesuai dengan hasil penelitian ini maka kenaikan 

leverage sebesar 1% dapat menaikkan nilai perusahaan sebesar 0,526% dan kenaikan likuiditas 
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sebesar 1% dapat menaikkan nilai perusahaan sebesar 0,016%.  

Berdasarkan penelitian Osmundsen (2006), ROACE bukan menjadi indikator penentu 

dalam menilai perusahaan minyak.Penelitian tersebut menyimpulkan bahwa hubungan antara 

penilaian perusahaan dengan ROACE adalah tidak signifikan.Namun perusahaan minyak yang 

terintegrasi menggunakan ROACE sebagai faktor penentu terhadap indikator kinerja perusahaan 

berdasarkan laporan keuangan perusahaan minyak masing masing.Hasil penelitian ini tidak 

sependapat dengan Osmundsen (2006) karena hubungan antara profitabilitas (Roace) dengan nilai 

perusahaan adalah signifikan dan memiliki korelasi yang positif pada tingkat keyakinan 5%.Sesuai 

dengan hasil penelitian ini maka kenaikan 1% pada profitabilitas maka dapat menaikkan nilai 

perusahaan sebesar 1,121%. 

Nilai perusahaan berdasarkan penelitian ini lebih sensitive terhadap perubahan indikator 

profitabilitas dan kurang sensitive terhadap harga minyak. Hal tersebut dapat terlihat pada 

kesimpulan diatas bahwa kenaikan profitabilitas sebesar 1% dapat meningkatkan nilai perusahaan 

sebesar 1,121%, sedangkan kenaikan harga minyak sebesar 1% dapat menurunkan nilai 

perusahaan sebesar -0,007%. Hal ini dapat menjadi landasan bahwa perusahaan minyak dunia 

menggunakan indikator profitabilitas perusahaan sebagai penentu nilai perusahaan. 

Dalam penelitian iniselama periode pengamatan (2003 – 2010) menunjukkan data memiliki 

autokorelasi dan heteroskedastisitas berdasarkan hasil uji durbin Watson dan Uji Park.Sedangkan 

data tidak memiliki multikolinearitas berdasarkan uji korelasi antar independen variabel. Analisa 

awal tersebut membantu  dalam menentukan metode penilitian yang digunakan untuk melakukan 

regresi data panel dimana pada akhirnya metode yang digunakan Pooled EGLS dengan Cross 

section SUR dimana metode menghilangkan heteroskedastisitas dan autokorelasi antar variabel 

independen. 

Kemampuan prediksi dari indikator kinerja keuangan yang tercermin melalui analisis 

likuiditas, profitabilitas,leverage dan harga minyak menunjukkan pengaruh yang signifikan 

terhadap nilai perusahaan. Hal tersebut ditunjukkan dengan besaran adjusted R² sebesar 0,957 

atau 95,7% variasi nilai perusahaan bias pada tingkat keyakinan 5%. Sedangkan4,3% dijelaskan 

oleh sebab – sebab diluar model. 
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Pengaruh Penerbitan Obligasi Subordinasi dan Rasio keuangan 

terhadap profitabilitas Bank 

 

Archie Marlon Sapulete dan Adler Haymans Manurung 

 

ABSTRACT 

 

The objectives of the research is to know the effect of bank’s financial ratios and the 

issuance of subordinated debt to profitability of general banks in Indonesia for the period of 

2008 until 2012.The financial ratios includes the Operation Efficiency (BOPO), Capital 

Adequacy Ratio (CAR), Debt to Equity Ratio (DER), Loan to Deposit Ratio (LDR), and Non-

Performing Loan (NPL). The bank’s profitability is measured with Return on Asset 

(ROA),Return on Equity (ROE), and Net Interest Margin (NIM). The research uses panel data of 

15 banking firms listed in Indonesia Stock Exchange (IDX) which issue the subordinated debt 

during the observation period. The result of this research shows that BOPO, CAR,  DER, and 

Subordinated Debt issuance variables significantly influence ROA. The variables of BOPO, 

CAR, NPL, and Subordinated Debt issuance significantly influence ROE. NPL is the only  

variable influence NIM significantly. 

 

Keywords : Panel Data, Bank’s Financial Ratios, Subordinated Debt, Bank’s Profitability 
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Pengaruh Penerbitan Obligasi Subordinasi dan Rasio keuangan 

terhadap profitabilitas Bank 

 

Archie Marlon Sapulete dan Adler Haymans Manurung 

 

 

 

PENDAHULUAN 

Pertumbuhan ekonomi Indonesia yang relatif kondusif dengan tingkat pertumbuhan 

positif dalam tahun-tahun belakangan ini telah membuka peluang bagi perusahaan-perusahaan 

yang ada untuk mengembangkan usahanya, tanpa terkecuali dunia perbankan nasional. Untuk 

melakukan pengembangan usaha tentunya dibutuhkan modal yang besar. Karena jika tidak, 

dapat menggangu likuiditas bank. Pengembangan usaha dalam konteks ini adalah ekspansi 

kredit. Setiap rencana ekspansi kredit perlu didukung dengan penambahan modal. Apabila hal ini 

tidak diperhatikan, maka ekspansi kredit akan menurunkan tingkat kecukupan modal yang 

tercermin dalam rasio CAR (Capital Adequacy Ratio) perbankan. Sumber untuk permodalan bisa 

berasal dari dalam (internal) maupun dari luar (eksternal) perusahaan.  

 Regulator dan manajemen perbankan masing-masing memiliki pandangan yang berbeda 

sehubungan dengan kecukupan modal. Dari sisi pandang regulator, risiko keuangan 

meningkatkan kemungkinan bank untuk bankrut. Semakin besar variabilitas pendapatan setelah 

pajak berarti beban bunga dan non-bunga memiliki kemungkinan melebihi pendapatan bank, dan 

oleh karena itu modal dibutuhkan untuk menyerap kemungkinan rugi yang ditimbulkan. 

 Regulator perbankan mensyaratkan bank untuk menjaga tingkat permodalan yang lebih 

tinggi untuk menekan risiko keuangan. Di lain pihak, persyaratan ini menghambat efisiensi dan 

tingkat kompetisi suatu bank dalam industrinya, yaitu persyaratan permodalan yang melebihi 

tingkat yang seharusnya, sehingga memberi kendala bagi ekspansi kredit oleh bank. 

 Manajemen perbankan, secara khusus para pemegang saham, memandang modal 

perbankan secara bebeda dibandingkan regulator. Pemegang saham mencari perpaduan yang 

optimal dari pembiayaan ekuitas dan hutang untuk memaksimalkan nilai saham (common stock) 

mereka. Nilai saham sangat dipengaruhi oleh 2 (dua) hal berikut, yaitu risiko keuangan dan arus 

kas di masa depan (expected future cash flow). Risiko keuangan terefleksi di dalam Earnings per 

Share (EPS) dan arus kas terefleksi dalam pendapatan sebelum bunga dan pajak (Earnings 

Before Interest and Tax/EBIT) dan beban bunga (Interest Expense). 

Berbicara tentang kecukupan modal maka kita berbicara tentang Kewajiban Penyediaan 

Modal Minimum (KPMM) yang diatur oleh Bank Indonesia sebagai regulator perbankan. 

Peraturan Bank Indonesia (PBI) No. 10/15/PBI/2008 tentang Kewajiban Penyediaan Modal 

Minimum Bank Umum, khususnya pasal 2 point (1) menggariskan bahwa Bank wajib 

menyediakan modal minimum sebesar 8% (delapan persen dari asset tertimbang menurut risiko 

(ATMR). Seiring perjalanan waktu, PBI ini disempurnakan dengan dengan Peraturan Bank 

Indonesia (PBI) No.14/18/PBI/2012 tanggal 28 November 2012 tentang Kewajiban Penyediaan 

Modal Minimum Bank Umum antara lain diatur bahwa Bank wajib menyediakan modal 

minimum sesuai profil risiko. Struktur, persyaratan, dan perhitungan kecukupan modal bank 

umum yang diatur dalam PBI tersebut mengacu pada standar internasional yang diatur dalam 

„International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards: A Revised 

Framework” atau yang lebih dikenal dengan BASEL II. 

 Salah satu fungsi modal adalah sebagai penyangga untuk menyerap kerugian yang timbul 

dari berbagai risiko. Oleh karena itu di dalam BASEL II, bank perlu menyesuaikan kecukupan 
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modal tersebut dengan profil risiko bank yang mencakup risiko kredit, risiko pasar, risiko 

operasional, dan risiko lainnya yang bersifat material baik yang terukur secara kuantitatif 

maupun berdasarkan penilaian secara kualitatif. 

Salah satu komponen modal yang diatur dalam Peraturan Bank Indonesia (PBI) di atas 

adalah yang disebut dengan Modal Pelengkap (tier 2), secara khusus yang termasuk komponen 

modal pelengkap level bawah (lower tier 2), yaitu obligasi subordinasi. Obligasi tipe ini pada 

tahun-tahun terakhir menjadi pilihan perbankan nasional Indonesia dalam memenuhi kecukupan 

modal dan sekaligus untuk keperluan ekspansi kredit. 

 

Tujuan Penelitian 

Penelitian ini bertujuan sebagai berikut: 

1. Ingin menyelidiki pengaruh rasio keuangan perbankan terhadap Return on Asset (ROA). 

2. Ingin menyelidiki pengaruh rasio keuangan perbankan terhadap Return on Equity (ROE). 

3. Ingin menyelidiki pengaruh rasio keuangan perbankan terhadap Net Interest Margin 

(NIM). 

4. Ingin menyelidiki pengaruh penerbitan obligasi subordinasi terhadap Return on Asset 

(ROA). 

5. Ingin menyelidiki pengaruh penerbitan obligasi subordinasi terhadap Return on Equity 

(ROE). 

6. Ingin menyelidiki pengaruh penerbitan obligasi subordinasi terhadap Net Interest Margin 

(NIM). 

 

TINJAUAN PUSTAKA 

 

Struktur Permodalan Bank 

Sesuai dengan Peraturan Bank Indonesia (PBI) No.14/18/PBI/2012 tanggal 28 November 2012 

tentang Kewajiban Penyediaan Modal Minimum Bank Umum antara lain diatur bahwa Bank 

wajib menyediakan modal minimum sesuai profil risiko dengan kisaran sebagai berikut: 

1) Profil Risiko Peringkat 1 minimal 8% 

2) Profil Risiko Peringkat 2 minimal 9% s.d < 10% 

3) Profil Risiko Peringkat 3 minimal 10% s.d < 11% 

4) Profil Risiko Peringkat 4 dan 5 minimal 11% s.d 14% 

 

 Struktur modal Bank terdiri dari: 

a. Modal Inti (tier 1), yang terdiri dari modal disetor; cadangan tambahan modal (disclosed 

reserve) dan modal inovatif (innovative capital  instrument) 

b. Modal pelengkap (tier 2), terdiri dari modal pelengkap level atas (upper tier 2) dan modal 

pelengkap bawah (lower tier 2). Modal pelengkap bawah hanya dapat diperhitungkan 

paling tinggi sebesar 50% dari modal inti 

c. Modal pelengkap tambahan (tier 3) meliputi pinjaman subordinasi atau obligasi 

subordinasi jangka pendek. Jumlah modal pelengkap dan modal pelengkap tambahan 

paling tinggi sebesar 100% dari modal inti. 

 

Fungsi dan peran Modal Bank 

Fungsi modal bank adalah untuk mengurangi risiko bank, yaitu melalui 3 (tiga) hal berikut 

(MacDonald dan Koch, 2006): 

1) sebagai bantalan bagi perbankan untuk menyerap kerugian dan tetap mampu 

menanggung beban dan kewajiban keuangan yang ada 
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2) menyediakan akses untuk pasar keuangan dan oleh karena itu dapat mencegah 

permasalahan likuiditas yang disebabkan oleh arus keluar dana pihak ketiga 

3) modal bank memberi batasan bagi pertumbuhan dan pengambilan risiko. 

 

Ketiga poin di atas dijelaskan lebih rinci oleh Rose dan Hudgins (2005) di dalam peran vital 

modal sebagai berikut: 

1). modal menyediakan bantalan terhadap risiko kegagalan dengan menyerap kerugian 

keuangan dan operasional sampai pihak manajemen dapat mengidentifikasi permasalahan 

yang dihadapi institusi tersebut dan memperbaiki profitabilitasnya 

2). modal menyediakan dana yang dibutuhkan untuk mengorganisir dan mengoperasikan 

suatu bank sebelum dana pihak ketiga atau sumber dana eksternal lainnya masuk 

3). modal meningkatkan kepercayaan publikdan memberi keyakinan bagi kreditur (termasuk 

deposan) terkait dengan kekuatan keuangan institusi tersebut 

4). modal menyediakan dana bagi pertumbuhan organisasi dan perkembangan jasa, program, 

dan fasilitas baru 

5). modal berperan sebagai pengatur pertumbuhan, memastikan bahwa pertumbuhan dapat 

terus-menerus terjadi dalam kurun waktu yang panjang. 

 

Teori Struktur Modal 

 Teori struktur modal dalam manajemen keuangan modern dimulai dengan teori dalam 

jurnal yang ditulis oleh Modigliani dan Miller (1958), yang selanjutnya dikenal dengan teori 

MM. Teori ini menjadi perintis bagi perkembangan teori struktur modal selanjutnya. 

 

Teori Modigliani-Miller (MM) 

Teori ini didasarkan pada beberapa asumsi sebagai berikut: 

1. Seluruh asset fisik dimiliki oleh perusahaan korporasi yang mana pembiayaan asset-nya 

dilakukan dengan menerbitkan hanya saham biasa (common stock). 

2. Tidak ada biaya pajak 

3. Tingkat pengembalian (return) dari seluruh saham yang ada adalah ekuivalen satu sama lain 

4. Tidak ada biaya kebangkrutan 

5. Saham-saham yang ada bersifat homogen. 

Dari asumsi-asumsi di atas dapat disimpulkan bahwa teori ini didasarkan pada kondisi pasar 

persaingan sempurna. 

 

Secara umum, teori MM menyatakan bahwa pilihan struktur modal tidak memiliki pengaruh 

(irrelevant) terhadap nilai pasar saham perusahaan. Harris dan Raviv (1991) menyatakan bahwa 

teori MM dengan proposisinya telah memberi arah bagi teori-teori lain untuk menunjukkan pada 

kondisi apa struktur modal menjadi tidak relevan. 

 

Teori Trade-Off 

Teori Trade-off memprediksi bahwa dalam mencari hubungan antara struktur modal dan nilai 

perusahaan terdapat suatu tingkat leverage (debt ratio) yang optimal. Jadi,  tingkat leverage 

perusahaan bergerak terus dari waktu ke waktu ke arah suatu target yang ingin dicapai. Namun, 

sayangnya target leverage ini tidak bisa diamati dalam praktik di perusahaan. 

 Menurut Fama & French (2002), struktur modal ditentukan dengan men-trade-off 

manfaat dari hutang dengan biaya hutang. Manfaat dari hutang antara lain berupa penghematan 

pajak (tax saving) karena pembebanan bunga hutang dalam penetapan laba kena pajak. Biaya 

hutang meliputi potensi biaya kebankrutan dan konflik agensi antara pemegang saham dan 
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pemegang obligasi. Pada teori ini, tingkat leverage yang optimal terjadi saat manfaat hutang 

setara dengan biaya hutang. Teori trade-off  juga memiliki prediksi yang serupa terkait dengan 

dividen. Suatu perusahaan dikatakan memaksimalkan nilai perusahaan pada saat memilih 

pembayaran dividen yang menghubungkan antara biaya dan manfaat dari dividen. 

 Myers (1984) menyatakan rasio hutang optimal perusahaan biasanya ditentukan oleh 

trade-off biaya dan manfaat dari meminjam/berhutang, dimana aset dan perencanaan investasi 

perusahaan konstan. Perusahaan digambarkan seperti menseimbangkan nilai pajak bunga 

terhadap beragam biaya kebankrutan ataupun biaya kesulitan keungan. Myers mengindikasikan 

bahwa perusahaan akan mensubstitusi hutang ke ekuitas, ataupun ekuitas ke hutang, sampai nilai 

perusahaan mencapai maksimal. Beberapa indikatornya adalah sebagai berikut: 

Biaya penyesuaian, jika tidak ada biaya penyesuaian, dan teori trade-off ini benar, maka tiap 

perusahaan yang diobservasi rasio hutang terhadap nilai (debt-to-value ratio) berada pada rasio 

yang optimum. 

 Hutang dan pajak, berawal dari jurnal „Debt and Taxes“ (Miller, 1977) yang menyatakan 

adanya ekuilibrium agregat penawaran dan permintaan hutang korporasi, yang mana pajak 

penghasilan pribadi dibayarkan oleh investor marginal dalam hutang korporasi meniadakan 

keuntungan pajak perusahaan. Myers berpendapat bahwa model Miller tidak cukup 

menggambarkan bagaimana pajak mempengaruhi struktur modal optimum atau tingkat 

pengembalian yang diharapkan atas surat-surat berharga yang bersifat hutang dan ekuitas. 

Sehingga, kebijakan perpajakan tidak terlalu berpengaruh signifikan terhadap perusahaan 

pembayar pajak manapun karena ekuilibrium di atas hanya menentukan agregat. 

Biaya kesulitan keuangan, meliputi biaya hukum dan administratif kebankrutan, begitu juga 

dengan biaya agen dan moral hazard, biaya monitoring dan konrak yang dapat secara bertahap 

menurunkan nilai perusahaan bahkan jika kepailitan secara  formal dapat dihindari. Myers dalam 

jurnalnya menyatakan 2 (dua) pernyataan kualitatif terkait dengan perilaku pembiayaan: (1) 

Perusahaan yang berisiko akan meminjam sedikit, sebaliknya perusahaan yang „aman“ biasanya 

lebih bisa meminjam lebih banyak sebelum biaya kesulitan keuangan yang diharapkan 

meniadakan keuntungan pajak dari meminjam (hutang), (2)perusahaan yang memiliki aktiva 

berwujud akan meminjam lebih sedikit dari perusahaan yang memegang aktiva khusus, tak 

berwujud ataupun yang memiliki peluang pertumbuhan yang tinggi. 

 

Teori Pecking Order 

 Hipotesa pecking order pertama kali diperkenalkan oleh Gordon Donaldson (1961) di 

dalam observasinya. Kemudian, Myers (1984) menyatakan tentang pembiayaan pecking order 

sebagai berikut: 

1. Perusahaan lebih memilih pembiayaan internal 

2. Perusahaan menyesuaikan target rasio pembayaran dividennya terhadap peluang 

investasinya, meskipun dividen cukup sulit dan rasio target pembayarannya hanya 

bertahap disesuaikan terhadap perluasan peluang investasi 

3. Kebijakan dividen yang rumit, ditambah dengan fluktuasi keuntungan dan peluang 

investasi yang tak terduga, artinya aliran kas dari intarenal dapat lebih banyak ataupun 

lebih sedikit dari pengeluaran investasi. Jika aliran kas kurang, perusahaan akan saldo 

kas-nya ataupun portfolio surat berharganya. Jika aliran kas berlebih, maka perusahaan 

akan pertama-tama membayar hutangnya ataupun berinvestasi dalam kas atau surat 

berharga. 

4. Jika pembiayaan eksternal diperlukan, perusahaan menerbitkan surat berharga yang 

paling aman terlebih dahulu, yaitu hutang. Kemudian, surat berharga yang bersifat 

hybrid seperti obligasi konvertible, dan selanjutnya ekuitas di pilihan terakhirnya. 
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 Teori Pecking Order dijustifikasi dengan adanya asymmetric information theory (teori 

informasi tidak simetris) oleh Myers & Majluf (1984). Teori ini mengasumsikan adanya 

informasi yang tidak simetris/seimbang antara manajer dengan investor eksternal (outside 

investor) mengenai peluang investasi perusahaan. Manajer lebih mengetahui fakta-fakta dasar 

tentang perusahaannya. Mereka memiliki pandangan intern mengenai organisasi, bahkan tentang 

apa yang bisa dan tidak bisa dilakukan oleh perusahaan. Pengetahuan organisasional ini 

diperoleh saat mereka bekerja, baik secara sadar maupun lewat proses trial and error. Investor 

eksternal yang mencoba untuk menandingi keadaan ini bisa jadi akan gagal. Argumen ini 

mengindikasikan bahwa pemisahan antara kepemilikan perusahaan dan manajemen profesional 

secara nyata menimbulkan asymmetric information. 

 

Penelitian Sebelumnya 

Dalam literatur banyak ditemukan penelitian  tentang pengaruh rasio keuangan bank 

terhadap profitabilitas dan juga pengaruh penerbitan obligasi subordinasi yang merupakan salah 

satu komponen modal terhadap profitabilitas. 

 Sukarno dan Syaichu (2006) dalam jurnalnya menyatakan bahwa rasio keuangan bank 

yang terdiri atas CAR,  LDR, NPL, DER, dan BOPO memiliki pengaruh terhadap ROA masing-

masing dengan karakteristik sebagai berikut. CAR dan LDR masing-masing berpengaruh positif 

dan signifikan terhadap ROA. NPL berpengaruh positif tidak signifikan terhadap ROA. DER 

berpengaruh negative tidak signifikan terhadap ROA. Dan, BOPO berpengaruh dan signifikan 

terhadap ROA. Penelitian ini menggunakan data dari 5 bank persero, 40 bank umum swasta 

nasional devisa, dan 39 bank umum swasta nasional non devisa dalam periode 2001-2005. 

 Menurut Yuliani (2007) yang menggunakan metode pooled regression menyatakan 

bahwa variabel BOPO dan CAR berpengaruh signifikan terhadap ROA, sedangkan LDR tidak 

berpengaruh signifikan terhadap ROA. 

 Husnan (2001) dalam penelitiannya menguji pengaruh DER terhadap ROE 

dengan membandingkan kinerjanya pada perusahaan multinasional dan non multinasional, 

dimana penelitian ini dilakukan di Indonesia dengan sampel perusahaan yang listed di BEJ 

dengan menggunakan metode analisis regressi. Hasil penelitiannya menunjukkan bahwa DER 

tidak signifikan berpengaruh terhadap ROE bagi pemegang saham multinasional; sedangkan bagi 

pemegang saham mayoritas bukan multinasional DER berpengaruh signifikan negatif terhadap 

ROE. Disarankan bagi investor yang menanamkan dananya pada perusahaan bukan 

multinasional perlu memperhatikan besarnya DER karena semakin tinggi DER menurunkan 

kinerja perusahaan. 

 Sugiharto (2005) meneliti tentang faktor-faktor yang mempengaruhi Return on Equity 

(ROE) dengan menggunakan variabel BOPO, NIM, GWM (Giro Wajib Minimum), Kualitas 

Aset Produktif Kredit, dan Kepemilikan Institusi sebagai determinan. Hasil penelitian ini 

menunjukkan bahwa secara parsial variabel BOPO memiliki pengaruh yang signifikan terhadap 

ROE dan variabel LDR tidak signifikan terhadap ROE. 

 Hasil penelitian Erna Wati (2011) menunjukkan bahwa rasio-rasio keuangan bank untuk 

kategori bank go public (terutama BOPO, NIM, LDR, dan NPL) mampu memprediksi ROE pada 

bank-bank go public di Indonesia periode 2007–2009. Sedangkan untuk kategori bank non go 

public, BOPO, NIM dan LDR 

yang mampu memprediksi ROE. Hasil analisis tersebut mengindikasikan bahwa BOPO dan NPL 

berpengaruh negatif dan signifikan baik pada bank go public maupun pada bank non go public. 

LDR berpengaruh positif dan signifikan pada bank go public dan non go public. 
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 Menurut Rafelia dan Ardiyanto (2013) yang meneliti bagaimana pengaruh CAR, FDR 

(LDR), NPF (NPL), dan BOPO terhadap ROE Bank Syariah Mandiri mengindikasikan bahwa 

FDR dan NPF berpengaruh positif dan signifikan terhadap ROE. CAR berpengaruh negative dan 

tidak signifikan terhadap ROE. Sedangkan, BOPO berpengaruh negative dan signifikan terhadap 

ROE. 

 Syarif (2006) dalam penelitiannya pada bank-bank yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta 

selama periode 2001-2004 mengindikasikan adanya pengaruh signifikan dan positif antara 

variabel CAR dengan variabel NIM. Variabel NPL dan BOPO menunjukkan adanya pengaruh 

negative secara signifikan terhadap NIM, Sedangkan, LDR memiliki pengaruh yang tidak 

signifikan dengan nilai positif terhadap NIM. 

 Taufik Ariyanto (2011) dengan menggunakan metode regresi OLS atas data time-series 

selama 2005-2010 memberi kesimpulan atas penelitiannya bahwa variabel resiko (NPL), kinerja 

kredit (LDR),dan efisiensi perbankan (BOPO) berpengaruh secara signifikan terhadap tingkat 

NIM perbankan Indonesia.  

 Penelitian kali ini menambahkan variabel lain untuk memprediksi profitabilitas bank 

yaitu variabel penerbitan obligasi subordinasi. Berikut ini adalah beberapa penelitian sebelumnya 

terkait dengan pengaruh penerbitan obligasi subordinasi terhadap profitabilitas bank. 

 Fatwandari (2010) menganalisis pengaruh penerbitan obligasi termasuk obligasi 

subordinasi dan penawaran umum terbatas (PUT) terhadap penilaian CAMELS PT Bank XYZ, 

Tbk. Penilaian CAMELS pada faktor rentabilitas (profitabilitas) dari tahun 2005 sampai dengan 

2009 menunjukkan bahwa aksi korporasi berupa penerbitan obligasi subordinasi dan PUT IV 

memberikan dampak perbaikan kinerja terutama terlihat dari pertumbuhan laba bank baik pada 

indicator ROA, ROE, maupun NIM. 

 Menurut Akbarullah (2011) melalui hasil uji hipotesis dalam penelitiannya menunjukkan 

bahwa ada perbedaan yang signifikan dengan rata-rata pembiayaan, pendapatan margin dan bagi 

hasil, Return on Equity (ROE), Loan to Desposit Ratio (LDR/FDR) dan Capital Adequacy Ratio 

(CAR) anatara periode sebelum penerbitan obligasi syariah dengan sesudah penerbitan obligasi 

syariah Bank Syariah Mandiri. Sebaliknya, tidak ada perbedaan yang signifikan dengan rata-rata 

Return on Asset (ROA).  

 

METODOLOGI PENELITIAN 

 

Sumber dan Sampel Data Penelitian 

 

Sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah bank-bank umum yang menerbitkan 

obligasi subordinasi perbankan dimana obligasinya diterbitkan dan terdaftar di pasar modal 

Indonesia selama periode estimasi. Jumlah sampel yang diambil adalah sebanyak 15 bank 

sebagai berikut: 

Data yang diperlukan untuk keseluruhan variabel penelitian diperoleh melalui data 

sekunder dari Bursa Efek Indonesia (BEI) dan bank yang diteliti berupa data laporan keuangan 

yang diterbitkan oleh perbankan. 

Karena penelitian ini menggunakan data sekunder, maka data dikumpulkan dan diolah 

dengan cara mengunduh melalui internet sesuai dengan kebutuhan, baik dari situs BEI maupun 

dari situs resmi bank yang diteliti. Periode data yang diambil untuk diteliti adalah dari tahun 

2008 sampai dengan 2012 dalam bentuk tahunan. 
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Metode Data Panel 

Metode data panel adalah suatu metode analisis dengan menggunakan data gabungan 

time-series dan cross-section. 

 

Tabel 1. Sampel Bank Penerbit Obligasi Subordinasi 2008-2012 

No Bank Kode Obligasi

1 PT Bank Bukopin Tbk BBKP

2 PT Bank Muamalat Indonesia Tbk BBMI

3 PT Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk BBRI

4 PT Bank DKI (BPD DKI) BDKI

5 PT Bank Mandiri (Persero) Tbk BMRI

6 PT Bank CIMB Niaga Tbk BNGA

7 PT Bank International Indonesia Tbk BNII

8 PT Bank Permata Tbk BNLI

9 PT Bank Nagari (BPD Sumatera Barat) BSBR

10 PT Bank Sulut (BPD Sulawesi Utara) BSLT

11 PT Bank Pembangunan Daerah Sumatera Utara BSMT

12 PT Bank Victoria International Tbk BVIC

13 PT Bank OCBC NISP Tbk NISP

14 PT Bank Pan Indonesia Tbk PNBN

15 PT Bank Himpunan Saudara 1906 Tbk SDRA  
  

Estimasi Parameter Model Data Panel 

Terdapat beberapa pilihan yang mungkin dilakukan untuk teknik mengestimasi model data panel 

yaitu sebagai berikut: 

1. Model Pooled OLS  

Pada model ini semua sampel observasi misalkan, perusahaan, dikumpulkan menjadi satu 

dimana tindakan ini menghilangkan cross-section dan runtun waktu. Model ini sering juga 

disebut Model koefisien konstan (Constant Coefficient Model).  

Hill et al. (2012) menyatakan model koefisien konstan atau pooled sebagai berikut: 

           
Pada persamaan di atas terdapat 2 subscript yaitu i dan t, dimana i menyatakan observasi 

(cross section) dan t menyatakan waktu. Yit menyatakan variabel Y pada periode ke t 

untuk observasi i. Koefisien β tidak mempunyai subscript sehingga nilainya tetap untuk 

semua periode dan observasi, sehingga tidak terjadi heterogenitas untuk setiap individu. μit 

mempunyai nilai rata-rata nol dan konstan varians, dimana tidak berkorelasi dengan waktu 

t dan observasi i dan juga tidak berkorelasi dengan X2 dan X3. 

 

2. Model Efek Tetap (Fixed Effect) 

Gujarati (2011) menyatakan model efek tetap yang diestimasi dengan Least Square Dummy 

Variable (LSDV) memberikan argumentasi bahwa terjadi heterogenitas diantara observasi 

sehingga mengijinkan intersep berbeda setiap obervasi dimana modelnya ditulis sebagai 

berikut: 
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Persamaan di atas menunjukkan adanya subscript pada intersep yang menyatakan bahwa 

terjadi perbedaan intersep untuk setiap observasi penelitian. Perbedaan intersep pada 

observasi dikarenakan karakteristik observasi berbeda dari satu ke yang lainnya, misalnya 

karakteristik industri dan gaya manajemen. Bila sampel data observasi yang dipergunakan 

di Bursa Efek Indonesia, maka terjadi karakteristik perusahaan yang berbeda, gaya 

manajemen yang berbeda, pasar yang berbeda, dan sebagainya, sehingga perbedaan ini 

dinyatakan oleh intersep tersebut.  

Gujarati dan Porter (2009) menyatakan bahwa pernyataan “Efek Tetap” menyatakan 

adanya perbedaan intersep tetapi intersep setiap observasi tidak berbeda selama periode 

runtun waktu penelitian yang dikenal dengan Time-Invariant. Bila intersep ditulis dengan 

menambahkan subscript kedua yaitu t, βit, maka intersep berbeda untuk setiap observasi 

dan juga periode runtun waktu penelitian dikenal dengan Time-Variant. Pada persamaan di 

atas juga dinyatakan bahwa slope model tetap untuk setiap observasi dan juga periode 

runtun waktu penelitian dimana besarannya β2 dan β3. 

 

Model Efek Acak (Random Effects Model) 

Model ini seperti model LSDV dimana setiap observasi memiliki nilai intersep dan 

diasumsikan diambil secara acak dari populasi yang lebih besar. Greene (2012) 

menyatakan model Efek Random dinyatakan sebagai berikut: 

           
Persamaan di atas memperlihatkan bahwa intersep dari model terdiri dari koefisien tetap 

sebesar β1 ditambah εi  yang menyatakan adanya keacakan untuk pada setiap observasi 

mempresentasikan karakteristik observasi, dimana εi memiliki rata-rata dan varians. 

Akibatnya, keacakan dari persamaan di atas  menjadi εi + μit, sehingga persamaan dapat 

ditulis kembali sebagai berikut: 

 
Dimana: 

 
 

Komponen kesalahan ωit mempunyai dua komponen kesalahan yaitu kesalahan cross-

section εi atau kesalahan spesifik individu dan μit kesalahan gabungan observasi dan 

periode runtun waktu. Sehingga, Model Efek Random ini disebut juga Model Komponen 

Kesalahan (Error Components Model - ERM). Adapun asumsi pada ERM sebagai berikut: 
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Sebagai catatan bahwa ωit tidak berkorelasi dengan setiap perubah penjelas (explanatory 

variables). Akibat εi merupakan komponen ωit ada kemungkinan akan berkorelasi dengan 

satu atau lebih peubah bebas. Oleh karenanya, REM bukanlah estimator yang consistent 

untuk koefisien model, sehingga diperoleh persamaan sebagai berikut: 

 
dan, 

 

Bila nilai  = 0, maka persamaan di atas sama persis dengan persamaan model umum 

matematis yang dikemukakan sebelumnya, sehingga menyatakan bahwa modelnya adalah 

model Pooled. 

Persamaan di atas juga menyatakan adanya varians homoskedastis, dapat 

ditunjukkan dengan ωit dan ωis (t ≠ s) berkorelasi, maka kesalahan dari sebuah unit cross-

section tertentu pada dua waktu yang berbeda berkorelasi. Korelasi antara keduanya 

ditunjukkan sebagai berikut: 

 
Gujarati (2011) menyatakan bahwa pertama, untuk setiap unit cross-section ρ tetap sama 

tidak memandang jarak dua waktu tersebut, dan kedua ρ tetap sama untuk semua unit 

cross-section. Estimator dari REM yang efisien harus menggunakan Metoda Kwadrat 

Terkecil Umum (Generalized Least Square). 

 

Hipotesis Penelitian 

Berdasarkan tujuan penelitian dan tinjauan atas literature pada bab-bab sebelumnya maka dapat 

disusun hipotesis sebagai berikut: 

 H1 : Rasio keuangan bank umum di Indonesia yaitu BOPO, CAR, DER, LDR, dan NPL 

memiliki pengaruh secara signifikan terhadap Return on Asset (ROA) 

 H2 : Rasio keuangan bank umum di Indonesia yaitu BOPO, CAR, DER, LDR, dan NPL 

memiliki pengaruh secara signifikan terhadap Return on Equity (ROE) 

 H3 : Rasio keuangan bank umum di Indonesia yaitu BOPO, CAR, DER, LDR, dan NPL 

memiliki pengaruh secara signifikan terhadap Net Interest Margin (NIM) 

 H4 : Penerbitan obligasi subordinasi (PO) bank umum di Indonesia memiliki pengaruh 

secara signifikan terhadap Return on Asset (ROA) 

 H5 : Penerbitan obligasi subordinasi (PO) bank umum di Indonesia memiliki pengaruh 

secara signifikan terhadap Return on Equity (ROE) 

 H6 : Penerbitan obligasi subordinasi (PO) bank umum di Indonesia memiliki pengaruh 

secara signifikan terhadap Net Interest Margin (NIM) 

 

ANALISIS DAN PEMBAHASAN 

Metode analisis yang digunakan adalah metode data panel dengan tetap 

memperhitungkan data yang bersifat cross-section dan runtun waktu. Analisis data dimulai 

dengan pembahasan statistik deskriptif lalu pembahasan model panel data.  Selanjutnya, model 

panel data ini akan memilih teknik estimasi parameter model yang digunakan atas variabel 

penelitian dengan terlebih dahulu melakukan pengujian pemilihan model. Alternatif teknik 

estimasi parameter model yang akan dipilih adalah Model Efek Tetap (Fixed Effect Model) dan 

90 



13 

 

Model Efek Random (Random Effect Model). Setelah teknik estimasi parameter dipilih, 

penelitian akan membahas hasil pengujian sesuai metode yang telah ditentukan. Penelitian ini 

menggunakan piranti lunak (software) EViews dalam perhitungan dan pengujian metode 

analisis. 

 

Statistik Deskriptif 

Pada awal pembahasan ini akan diuraikan statistik deskriptif data yang dipergunakan. Statistik 

deskriptif ini ditujukan untuk menyajikan kumpulan data yang sudah dikumpulkan secara lebih 

ringkas dan rapi, serta dapat memberikan informasi inti dari kumpulan data yang ada.  Statistik 

deskriptif data yang dipergunakan ditunjukkan pada Tabel 2 berikut ini. 

 

Tabel 2. Statistik Deskriptif data penelitian periode 2008 – 2012 
BOPO CAR DER LDR NIM NPL ROA ROE

 Mean 77.3412 14.55907 10.51868 82.94573 6.490133 2.731867 2.335067 21.0916

 Median 80.03 14.07 10.09 84.39 5.63 2.65 2.1 19.68

 Maximum 100.77 22.77 17.24841 108.88 11.64 5.76 5.15 43.83

 Minimum 41.6 8.34 6.16 40.22 1.77 0.51 0.07 -0.76

 Std. Dev. 14.28848 2.816759 2.594124 13.37915 2.371992 1.103925 1.029562 9.70208

 Skewness -1.299665 0.595739 0.65497 -0.68942 0.461893 0.411 0.640473 0.35871

 Kurtosis 3.853502 3.339779 2.770183 3.625154 2.494457 2.969469 3.275591 2.545567

 Jarque-Bera 5.364917 5.527373 2.253748 7.162549 2.114428 3.465478 23.39058 4.797094

 Probability 0.000008 0.09085 0.063059 0.02784 0.1768 0.347422 0.068395 0.324045  
Sumber: Hasil pengolahan data 

 

Berdasarkan data yang disajikan dalam Tabel 2 di atas maka rasio laba terhadap total aset  

tingkat pengembalian return atas aset (ROA) bank penerbit obligasi subordinasi di Indonesia 

secara rata-rata sebesar 2,34%. Artinya, secara rata-rata tingkat return yang dihasilkan dari Rp1,- 

aset adalah sebesar 2.34 sen . Nilai ROA terendah sebesar 0.07% dan nilai tertinggi sebesar 

5,15%. Simpangan baku ROA adalah sebesar 1,03% dan rasio ini tidak berdistribusi normal. 

Rasio profitabilitas yang ditunjukkan dalam rasio laba terhadap total ekuitas (ROE) 

mempunyai rata-rata 21,09%, artinya satu rupiah ekuitas yang dimiliki perusahaan mampu 

menghasilkan laba bersih sebesar 21,09 sen. Rasio ini memiliki nilai minimum negatif, sebesar -

0.76%, yang berarti sampel yang dipakai pada penelitian ini masih ada perusahaan yang 

mengalami kerugian selama periode penelitian yang dilakukan. Simpangan baku rasio sangat 

besar 9,70% dan rasio ini berdistribusi normal. 

Rasio marjin bunga bersih (NIM) yang merupakan ukuran perbedaan antara pendapatan 

bunga dan biaya bunga memiliki rata-rata nilai 6,49% yang memberikan arti bahwa perbankan 

penerbit obligasi subordinasi di Indonesia mampu menghasilkan rata-rata pendapatan bunga 

sebesar 6.49 sen dari tiap 1 rupiah biaya bunga yang dikenakan atas suatu aset. Rasio ini meiliki 

nilai minimum 1,77% dan milai maksimum 11,64%. Simpangan baku rasio ini sebesar 2,37% 

dan rasio ini berdistribusi normal. 

Rasio kecukupan modal sampel selama periode penelitian rata-rata sebesar 14,56%. 

Angka ini berada di atas level minimum kecukupan modal yang harus dijaga perbankan yaitu 

sebesar 8%. Nilai maksimum rasio ini sebesar 22,77% dan nilai minimum 8.34%. Dari nilai 

minimum tersebut mencerminkan bahwa seluruh perbankan mampu mempertahankan rasio 

kecukupan modal (CAR) di atas ambang batas yang ditentukan. Simpangan baku rasio ini adalah 

2,82% dan rasio ini berdistribusi normal. 

Rasio hutang terhadap modal yang dikenal dengan DER (Debt to Equity Ratio) memiliki 

rata-rata 10,52%. Nilai ini menginidikasikan proporsi relatif rata-rata hutang sebesar 10,52% dari 
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ekuitas dipakai untuk membiayai aset bank. Simpangan baku rasio ini 2,59% dan rasio ini 

berdistribusi normal. 

Rasio beban operasional terhadap pendapatan operasional, atau yang dikenal dengan 

BOPO rata-rata 77,34%, yang artinya dari 100% total pendapatan operasional, sebesar 77,34% 

digunakan untuk membiayai operasional. Nilai minimum rasio 41,6% dan nilai maksimum 

100,77. Angka maksimum ini menandakan bahwa selama periode penelitian ada bank yang 

belum bisa beroperasi secara efisien karena biaya lebih besar daripada pendapatan operasional, 

yang bisa mengindikasikan ekspansi usaha bank yang mendorong tingginya biaya operasional. 

Simpangan baku rasio BOPO adalah 14,29% dan rasio ini  berdistribusi normal. 

Rasio pinjaman terhadap hutang yang dikenal dengan LDR (Loan to Deposit Ratio) 

sebesar rata-rata 82,95%. Berarti sebanyak 82,95% dari keseluruhan dana pihak ketiga bank 

disalurkan dalam bentuk pinjaman/kredit, dalam konteks fungsi penyaluran kredit  perbankan. 

Rasio ini termasuk rasio likuiditas yang perlu diperhatikan perbankan dalam meningkatkan 

pertumbuhan dengan tetap menjaga likuiditas. Angka maksimum rasio ini 108,88% dan 

minimum 40,22%. Simpangan baku rasio ini sebesar 13,37% dan rasio ini tidak berdistribusi 

normal. 

Rasio kredit macet atau NPL (Non Performing Loan) rata-rata sebesar 2,73%. Angka ini 

berada di bawah tingkat NPL yang ditetapkan Bank Indonesia sebesar maksimum 5%, namun 

angka ini rasio rata-rata tersebut di atas mencerminkan angka NPL yang tinggi pada krisis 

keuangan tahun 2008-2009, dimana NPL akhir tahun 2008 berada pada 3,2% dan meningkat di 

2009 ke 4,14%. Rasio NPL maksimum berada pada 5,76% dan minimum 0,51%. Angka 

maksimum ini mengindikasikan adanya bank yang memiliki rasio melewati ambang batas 5% 

yang ditentukan dan dapat berdampak pada penurunan fungsi penyaluran kredit. Simpangan 

baku rasio ini 1,10% dan rasio ini berdistribusi normal. 

 

Hubungan Antar Variabel 

Penelitian ini juga melakukan pengujian atas koefisien antar variable yang dipergunakan dalam 

penelitian ini. Adapun koefisien korelasi dan pengujian koefisien korelasi diperlihatkan pada 

Tabel 3 berikut di bawah ini. 

 

Tabel 3. Koefisien Korelasi dan T-test Pengujian Koefisien Korelasi 

BOPO CAR DER LDR NIM NPL ROA ROE

BOPO 1                  -0.2783 0.4953 0.2077 0.0018 -0.0282 -0.4899 -0.2479

CAR 35.5057 1                  -0.5753 -0.1535 -0.1430 -0.1628 -0.0759 -0.3074

DER 43.8497 7.2848 1                  -0.0580 0.0038 0.2778 -0.2720 0.1054

LDR -2.7848 -42.0356 -45.5334 1                  0.5297 -0.4462 0.1210 0.2296

NIM 42.3757 17.7656 9.9443 53.8816 1                  -0.2899 0.6590 0.6123

NPL 44.9889 32.1256 26.7456 49.9519 11.2546 1                  -0.2403 -0.1832

ROA 43.8307 34.4660 23.3120 52.5134 19.3236 2.0446 1                  0.8482

ROE 25.4278 -5.1890 -9.3670 36.6593 -14.9470 -15.9581 -18.3635 1                  
 

 

Tabel 2 di atas menggambarkan bahwa angka diagonal 1 merupakan korelasi antar variabel 

dihubungkan dengan variabel itu sendiri. Sementara itu, angka di sebelah kanan angka 1 

merupakan koefisien korelasi antar variabel. Nilai koefisien korelasi (+) dan (-) menggambarkan 

arah hubungan antar variabel. Misalnya, angka 0.8482 di pojok kanan bawah  menyatakan 

koefisien korelasi antara variabel ROA dengan ROE, yang berarti hubungan antara ROA dengan 

ROE adalah hubungan positif yang kuat, bila variabel ROA naik maka variabel ROE juga naik, 
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begitu juga sebaliknya. Angka -0.2479 di ujung pojok kanan atas menunjukkan koefisien 

korelasi antara BOPO dengan ROE berarti hubungan negatif yang lemah, berarti bila variabel 

BOPO naik  maka variabel ROE turun. Sedangkan, bila variabel BOPO turun maka variabel 

ROE naik. 

 Sedangkan pengujian atas koefisien korelasi ditunjukkan pada angka-angka di sebelah 

kiri dari angka diagonal 1. Pengujian koefisien korelasi dilakukan dengan Uji T-test.  

Pada Tabel 3 di atas terlihat semua angka pengujian koefisien korelasi berada di sebelah kiri dari 

angka 1 yang menyatakan nilai t-test. Angka 35,5057 merupakan angka t-uji untuk  pengujian 

terhadap hubungan CAR dengan BOPO. karena t-uji lebih besar dari t-tabel pada level signifikan 

5%, maka variabel BOPO dan CAR mempunyai hubungan yang signifikan. 

 T-test untuk semua variabel terlihat lebih besar dari t-tabel, sehingga hubungan antar 

variabel sangat signifikan pada level signifikansi 5%, bahkan ada yang level 1%.  

 

Data Panel 

Pada bagian ini pembahasan dilakukan dengan mengestimasi model dengan menggunakan model 

data panel. Variabel bebas dalam pembahasan ini adalah penerbitan obligasi subordinasi 

perbankan Indonesia. Variabel tidak bebasnya yaitu profitabilitas tiap sampel, yang dalam hal ini 

dalam rasio keuangan ROA, ROE, dan NIM. Model yang digunakan terlebih dahulu dilakukan 

pengujian Hausman yang bertujuan untuk menguji model random effect atau model fixed effect 

yang akan digunakan atas variable penelitian yang ada. 

Return On Asset (ROA) 

Untuk variabel ROA terlebih dahulu dilakukan pengujian Hausman untuk menguji model Efek 

Random atau Model Efek Tetap, dimana hasilnya dapat dilihat pada Tabel 4.  

 

Tabel 4. Correlated Random Effects - Hausman Test - ROA 

 
Pada pengujian Hausman di atas, bila dilihat table X

2
 dengan d.f (degree of freedom) 6 diperoleh 

nilai sebesar 12,59159. Dengan X
2 

observasi (21,87015) lebih besar daripada X
2
 tabel maka H0 

ditolak. Selain itu, dengan level signifikansi 0,05 lebih besar dari probabilitas observasi 0,0013, 

maka jelaslah H0, yang berarti model yang tepat untuk variabel bebas ROA adalah Model Efek 

Tetap. 

Pada tabel 5 berikut, R
2
 atau koefisien determinasi sebesar 97,94%, yang berarti bahwa 

keenam variabel dapat menjelaskan variasi data ROA sebesar 97,94 persen dan variabel lain 

sebesar 2,06 persen. Nilai koefisien determinasi yang besar ini memberikan keyakinan bahwa 

variabel tersebut di atas adalah variabel determinan ROA pada bank-bank penerbit obligasi 

subordinasi di Indonesia. 

Sesuai dengan konsep data panel efek tetap (MET) bahwa intersep akan berbeda-beda untuk 

setiap perusahaan, maka koefisien determinan tidak berubah. Adapun perbedaan intersep untuk 

masing-masing perusahaan merupakan hasil penjumlahan antara koefisien intersep pada model 

sebesar 11,57438 dengan koefisien pengaruh MET yang diperlihatkan pada tabel di atas. 

Contohnya, intersep untuk perusahaan satu sebesar 11,57438 + 0,037856 = 11.612236, lalu 

intersep untuk perusahaan kedua 11,57438 + 0.111506 = 11.685886, dan intersept untuk 

perusahaan terakhir 11,57438 + 0.891632 = 12.466012. Pada tabel di atas terlihat intersep 

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 21.870154 6 0.0013 
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sebagai pengaruh MET bervariasi dari 8.249883 sampai dengan 12.913391. Artinya, tingkat 

pengembalian (return) pada perbankan penerbit obligasi subordinasi di Indonesia bervariasi dari 

8,24% sampai dengan 12,91% dari total aset. 

       

Tabel 5. Model Efek Tetap – Return On Asset (ROA) 

 
 Berdasarkan koefisien pada tabel 5 di atas, terlihat bahwa seluruh variabel, yakni BOPO, 

CAR, DER, LDR, NPL, dan PO (penerbitan obligasi) memiliki hubungan dengan ROA. Seluruh 

hubungan variabel dengan ROA bersifat negatif. Namun, hanya LDR dan NPL yang tidak 

signifikan terhadap ROA. Hal ini terlihat pada nilai probabilitas (Prob.) kedua variabel yang 

lebih kecil dari nilai α=5%, yaitu 0.0005 (DER) dan 0.0417 (PO). Secara khusus, hubungan 
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penerbitan obligasi dengan ROA yang negatif (tidak searah) berarti adanya penerbitan obligasi 

perbankan Indonesia tidak serta merta meningkatkan ROA, bahkan ROA bergerak berlawanan.  

Hubungan PO yang signifikan terhadap ROA  mengindikasikan  PO sebagai determinan ROA 

dan bahwa hal ini sesuai harapan penelitian. 

 

Return On Equity (ROE) 

Untuk variabel ROE terlebih dahulu dilakukan pengujian Hausman untuk menguji model Efek 

Random atau Model Efek Tetap dengan menggunakan Hausman Test dimana hasilnya dapat 

diperhatikan pada Tabel 6 berikut dibawah ini.  

Pada pengujian Hausman di atas, bila dilihat tabel X
2
 dengan d.f (degree of freedom) 6 diperoleh 

nilai sebesar 12,59159. Dengan X
2 

observasi yang ditunjukkan melalui Chi-Sq.Statistic pada 

tabel di atas sebesar 23,417176 lebih besar daripada X
2
 tabel maka H0 ditolak. Selain itu, dengan 

level signifikansi 0,05 lebih besar dari probabilitas observasi 0,0007, maka jelaslah bahwa H0 

ditolak , yang berarti model yang tepat untuk variabel bebas ROE adalah Model Efek Tetap. 

 

Tabel 6. Correlated Random Effects - Hausman Test - ROE 

 

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 23.417176 6 0.0007 

 
Pada tabel 7 berikut, R

2
 atau koefisien determinasi sebesar 93,80%, yang berarti bahwa 

keenam variabel dapat menjelaskan variasi data ROE sebesar 93,80 persen dan variabel lain 

sebesar 6,20 persen. Nilai koefisien determinasi yang besar ini memberikan keyakinan bahwa 

variabel tersebut adalah variabel determinan ROE pada bank-bank penerbit obligasi subordinasi 

di Indonesia. 

 Sesuai dengan konsep data panel efek tetap (MET) bahwa intersep akan berbeda-beda 

untuk setiap perusahaan, maka koefisien determinan tidak berubah. Adapun perbedaan intersep 

untuk masing-masing perusahaan merupakan hasil penjumlahan antara koefisien intersep pada 

model sebesar 103.2999 dengan koefisien pengaruh MET yang diperlihatkan pada tabel di atas. 

Contohnya, intersep untuk perusahaan satu sebesar 103.2999 + 3.168129 = 106.468029, lalu 

intersep untuk perusahaan kedua 103.2999 + 6.741316 = 110.041216, dan intersept untuk 

perusahaan terakhir 103.2999 + 4.778059 = 108.077959. Pada tabel di atas terlihat intersep 

sebagai pengaruh MET bervariasi dari 67.46687 sampai dengan 116.74178. Artinya, tingkat 

pengembalian (return) pada perbankan penerbit obligasi subordinasi di Indonesia bervariasi dari 

67,47% sampai dengan 116,74% dari total ekuitas. 

Koefisien pada tabel model panel di atas menunjukkan bahwa DER, LDR, dan PO 

mempunyai hubungan positif dengan variabel ROE. Sedangkan, variabel BOPO, CAR, dan NPL 

mempunyai hubungan dengan ROE dan bersifat negatif. Semua variabel yang ada signifikan 

terhadap ROE, kecuali variabel DER dan LDR. Secara khusus pada PO yang memiliki korelasi 

positif berarti bila variabel determinan tersebut mengalami kenaikan maka ROE juga mengalami 

kenaikan. Selain itu, signifikansi PO terhadap ROE mengindikasikan bahwa pengujian ini sesuai 

harapan penelitian. 
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              Tabel 7. Model Efek Tetap – Return On Equity (ROE) 
          
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

          
C 103.2999 14.60073 7.074981 0.0000 
BOPO? -1.040679 0.068536 -15.18450 0.0000 
CAR? -0.591665 0.120445 -4.912309 0.0000 
DER? 0.353626 0.328230 1.077372 0.2861 
LDR? 0.046076 0.074731 0.616561 0.5401 
NPL? -0.332798 0.106135 -3.135625 0.0028 
PO? 0.850667 0.293990 2.893520 0.0055 
Fixed Effects (Cross)     
_1—C 3.168129    
_2—C 6.741316    
_3—C 10.34882    
_4—C 7.662258    
_5—C -31.43448    
_6—C -0.373958    
_7—C 3.111992    
_8—C 3.964299    
_9—C 6.902468    
_10--C 13.44188    
_11--C 6.982372    
_12--C 5.816675    
_13--C -5.276800    
_14--C -35.83303    
_15--C 4.778059    
          
 Effects Specification   
          
Cross-section fixed (dummy variables)  
          
 Weighted Statistics   

          
R-squared 0.938037     Mean dependent var 25.52979 
Adjusted R-squared 0.915088     S.D. dependent var 13.84606 
S.E. of regression 3.345926     Sum squared resid 604.5421 
F-statistic 40.87472     Durbin-Watson stat 1.785429 
Prob(F-statistic) 0.000000    
          
 Unweighted Statistics   

          
R-squared 0.907256     Mean dependent var 21.09160 
Sum squared resid 646.0220     Durbin-Watson stat 1.636480 
           

 
Net Interest Margin (NIM) 

Selanjutnya, Untuk variabel NIM terlebih dahulu dilakukan pengujian Hausman untuk 

menguji Model Efek Random atau Model Efek Tetap dimana hasilnya dapat diperhatikan pada 

Tabel 8 dibawah ini. 
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Tabel 8. Correlated Random Effects - Hausman Test - NIM               

 

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 13.132285 6 0.041 

 
Pada pengujian Hausman di atas, bila dilihat tabel X

2
 dengan d.f (degree of freedom) 6 diperoleh 

nilai sebesar 12,59159. Dengan Chi-Sq. Statistic sebesar 13,132285 maka H0 ditolak karena  X
2 

observasi lebih besar daripada X
2
 tabel. Selain itu, dengan level signifikansi 0,05 lebih besar dari 

probabilitas observasi 0,041, maka jelaslah H0 ditolak. Dengan demikian, untuk variabel bebas 

ROA model yang tepat digunakan adalah Model Efek Tetap. 

Pada tabel 9 berikut, R
2
 atau koefisien determinasi sebesar 91,07%, yang berarti bahwa 

keenam variabel dapat menjelaskan variasi data NIM sebesar 91,07 persen dan variabel lain 

sebesar 8,93 persen. Nilai koefisien determinasi yang besar ini memberikan keyakinan bahwa 

variabel tersebut adalah variabel determinan NIM pada bank-bank penerbit obligasi subordinasi 

di Indonesia. 

 Sesuai dengan konsep data panel efek tetap (MET) bahwa intersep akan berbeda-beda 

untuk setiap perusahaan, maka koefisien determinan tidak berubah. Adapun perbedaan intersep 

untuk masing-masing perusahaan merupakan hasil penjumlahan antara koefisien intersep pada 

model sebesar 6.387809 dengan koefisien pengaruh MET yang diperlihatkan pada tabel di atas. 

Contohnya, intersep untuk perusahaan satu sebesar 6.387809 - 1.803142 = 4.584667, lalu 

intersep untuk perusahaan kedua 6.387809 - 0.804565 = 5.583244, dan intersept untuk 

perusahaan terakhir 6.387809 + 2.703913 = 9.091722. Pada tabel di atas terlihat intersep sebagai 

pengaruh MET bervariasi dari 1.943554 sampai dengan 10.253113. Artinya, tingkat NIM pada 

perbankan penerbit obligasi subordinasi di Indonesia bervariasi dari 1,94% sampai dengan 

10,25%. 

Nilai koefisen variabel tidak terikat terhadap variabel NIM pada pengolahan dengan 

model MET di atas menunjukkan PO bersama dengan BOPO, CAR, dan NPL sebagai variabel 

yang memiliki hubungan positif terhadap NIM dari perbankan penerbit obligasi di Indonesia. 

Sedangkan, variabel yang lain memiliki hubungan yang negatif terhadap NIM. Dari semua 

variabel bebas yang ada, hanya NPL sebagai variabel yang signifikan terhadap NIM dengan 

probabilita 0.0022. Dalam konteks ini, penerbitan obligasi (PO) meski memiliki hubungan yang 

positif namun tidak signifikan terhadap NIM. Hal ini ditunjukkan dengan nilai probabilitas 

0.6794. Hal ini mengindikasikan pengaruh PO terhadap NIM tidak sesuai harapan penelitian. 

Penelitian ini secara umum mendukung penelitian sebelumnya, seperti hubungan antara 

BOPO, CAR, DER, LDR, NPL, dan PO terhadap ROA, ROE, dan NIM. 

Dalam Model Efek Tetap dibuat BOPO, CAR, DER, LDR, NPL, dan PO sebagai variabel 

independen dengan ROA sebagai variabel dependen. Variabel LDR dan NPL tidak signifikan 

dengan variabel ROA. Sementara penelitian sebelumnya oleh Yuliani (2007) juga menunjukkan 

LDR tidak berpengaruh signifikan terhadap ROA. Penelitian ini juga mengkonfirmasi penelitian 

yang dilakukan oleh Sukarno & Syaichu (2006) dimana variabel NPL tidak signifikan terhadap 

ROA.  Variabel BOPO, CAR. dan DER, serta PO signifikan mempengaruhi ROA. Hasil 

penelitian ini mendukung penelitian sebelumnya. PO sebagai variabel baru dalam penelitian ini 

cukup nyata mempengaruhi ROA secara signifikan dan ini mendukung penelitian sebelumnya 

oleh Fatwandari (2010). 
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Tabel 9. Model Efek Tetap – Net Interest Margin (NIM) 

          
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

          
C 6.387809 1.218003 5.244492 0.0000 

BOPO? 0.011657 0.014793 0.788005 0.4341 

CAR? 0.003158 0.028562 0.110564 0.9124 

DER? -0.118981 0.113818 -1.045368 0.3005 

LDR? -0.002980 0.005976 -0.498639 0.6201 

NPL? 0.232638 0.072299 3.217710 0.0022 

PO? 0.058515 0.140800 0.415591 0.6794 

Fixed Effects 

(Cross)     

_1--C -1.803142    

_2--C -0.804565    

_3--C 3.091272    

_4--C -0.667610    

_5--C -0.913592    

_6--C -0.570883    

_7--C -0.941178    

_8--C -1.089530    

_9--C 1.927581    

_10--C 3.622558    

_11--C 3.865304    

_12--C -4.444255    

_13--C -1.776531    

_14--C -2.199342    

_15--C 2.703913    

          
 Effects Specification   

          
Cross-section fixed (dummy variables)  

          
 Weighted Statistics   

          
R-squared 0.910657     Mean dependent var 10.44143 

Adjusted R-squared 0.877567     S.D. dependent var 5.368965 

S.E. of regression 0.802933     Sum squared resid 34.81384 

F-statistic 27.52051     Durbin-Watson stat 2.436607 

Prob(F-statistic) 0.000000    

          
 Unweighted Statistics   

          
R-squared 0.906388     Mean dependent var 6.490133 

Sum squared resid 38.97525     Durbin-Watson stat 2.587750 
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Dalam model ROE yang menggunakan Modal Efek Tetap dinyatakan bahwa ada variabel 

DER dan LDR tidak signifikan mempengaruhi ROE. Hasil ini mendukung penelitian 

sebelumnya dari Sugiharto (2005) tentang LDR yang tidak signifikan terhadap ROE. DER yang 

tidak signifikan terhadap ROE apada penelitian ini juga mengkonfirmasi penelitian sebelumnya 

oleh Husnan (2001). Variabel BOPO, CAR, NPL, dan PO signifikan mempengaruhi ROE dan 

hasil ini mendukung penelitian sebelumnya baik oleh Erna Wati (2011) maupun oleh Rafelia dan 

Ardiyanto (2013), kecuali untuk variabel CAR. Hasil penelitian ini yang mengindikasikan CAR 

memiliki pengaruh dan signifikan terhadap ROE tidak sesuai dengan penelitian yang dilakukan 

oleh Rafelia dan Ardiyanto (2013). 

 Pengaruh penerbitan obligasi subordinasi yang signifikan terhadap ROE mendukung penelitian 

sebelumnya baik yang dibuat oleh Fatwandari (2010) maupun oleh Akbarullah (2011). 

Dalam model NIM yang menggunakan Modal Efek Tetap dinyatakan bahwa semua 

variabel tidak signifikan mempengaruhi NIM, kecuali NPL. Hasil ini menolak penelitian 

sebelumnya dimana Syarif (2006) menyatakan baik variabel BOPO, CAR, dan NPL signifikan 

terhadap NIM. Variabel NPL signifikan mempengaruhi variabel NIM dan hasil ini mendukung 

penelitian sebelumnya oleh Taufik Ariyanto (2011). PO sebagai variabel baru dalam penelitian 

ini yang tidak signifikan terhadap NIM jelas tidak sesuai dengan ekspektasi. 

 

KESIMPULAN 

Setelah melakukan pengolahan atas data penelitian yang digunakan maka dapat diambil 

kesimpulan sebagai berikut: 

1. Variabel rasio keuangan yang mempengaruhi ROA secara signifikan adalah BOPO, CAR, 

dan DER pada tingkat signifikansi 5%. Variabel NPL yang tidak signifikan mempengaruhi 

ROA mendukung hasil penelitian sebelumnya. Hasil ini mendukung penelitian sebelumnya 

dan sesuai dengan harapan penelitian. 

2. Variabel rasio keuangan yang mempengaruhi ROE secara signifikan adalah BOPO, CAR, 

dan NPL pada tingkat signifikansi 5%. Hasil ini mendukung penelitian sebelumnya, kecuali 

untuk variabel CAR. Sedangkan, variabel DER dan LDR tidak signifikan mempengaruhi 

ROE. Hasil ini juga mendukung penelitian sebelumnya dan sesuai dengan harapan penelitian. 

3. Variabel rasio keuangan yang signifikan mempengaruhi NIM adalah NPL pada tingkat 

signifikansi 5%. NPL menjadi satu-satunya variabel yang signifikan mempengaruhi NIM. 

Hasil ini tidak mendukung penelitian sebelumnya dan tidak sesuai dengan harapan penelitian. 

4. Penerbitan obligasi subordinasi (PO) oleh bank umum di Indonesia berpengaruh secara 

signifikan terhadap Return on Asset (ROA). Hasil ini mendukung penelitian sebelumnya dan 

sesuai dengan harapan penelitian. 

5. Penerbitan obligasi subordinasi (PO) oleh bank umum di Indonesia berpengaruh signifikan 

terhadap Return on Asset (ROE). Hasil ini mendukung penelitian sebelumnya dan sesuai 

dengan harapan penelitian. Bahkan, PO berhubungan secara positif dengan ROE yang berarti 

bahwa penerbitan obligasi subordinasi diiringi dengan kenaikan return dari ekuitas yang 

dimiliki perbankan.  

6. Penerbitan obligasi subordinasi (PO) oleh bank umum di Indonesia tidak signifikan 

mempengaruhi Net Interest Margin (NIM). Kondisi ini tidak sesuai dengan harapan 

penelitian. 
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