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ABSTRACT
This study aims to determine the effect of global economic slowdown and bank
financial performance on the return of shares of commercial banks on the IDX. The
independent variables used are NIM, NPL, CAR, LDR, Indonesian GDP, Chinese GDP, and

American GDP.

This study uses a sample of 31 commercial banks listed on the IDX in the period 2013-
2017. The results of the study state that China's GDP and NPL have a positive effect on stock
returns. The independent variable of American GDP has a negative effect on stock returns.
Whereas NIM, CAR, LDR, and Indonesian GDP are declared not to affect stock returns.
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PENDAHULUAN

Dalam perkembangan ekonomi,
pasar saham merupakan hal penting yang
memiliki peran sebagai perantara antara
peminjam dan pemberi pinjaman. Pasar
saham dapat memobilisasi modal jangka
panjang kepada perusahaan-perusahaan
yang terdaftar dengan menghimpun dana
dari investor yang berbeda untuk
memasukkan kelebihan dana mereka yang
kemudian akan  memperluas  bisnis
perusahaan (Ashaolu & Ogunmuyiwa,
2011). Pasar saham biasanya
memperdagangkan ratusan saham
perusahaan yang terdaftar setiap hari.
Dalam beberapa tahun terakhir, saham
telah menjadi pilihan investasi terbaik
untuk  para investor = mendapatkan
keuntungan dimasa mendatang. Tujuan
para investor membeli saham adalah
mendapat pengembalian saham yang
tinggi. Jeyanthi dan William (2010)
mendefinisikan  pengembalian  saham
sebagai laba yang didapatkan investor
karena kenaikan harga saham. Investor
akan mengevaluasi Kkinerja pasar saham

dengan mengamati level dari berbagai
indeks pasar  gabungan sebelum
menginvestasikan dana surplus mereka
agar investasi mereka tidak mengalami
kerugian. Menurut Zhang (2008), analisis
indeks pasar dapat memberikan perkiraan
tren pasar masa depan kepada investor.
Krisis ekonomi global merupakan
suatu peristiwva ekonomi yang disebabkan
oleh guncangan ekonomi seperti masalah
ekonomi pasar karena kebangkrutan atau
karena keadaan ekonomi yang carut marut
dan menyebabkan keruntuhan dalam pasar
dunia serta mempengaruhi sektor lainnya
di seluruh dunia. Krisis perekonomian
yang pernah terjadi di negara Amerika
pada tahun 2007 telah mempengaruhi
pasar keuangan dunia, pasar saham
international, dan pasar luar negeri (Lee,
2012). Dengan terpilihnya Donald Trump
sebagai presiden dengan kebijakan anti
perdagangan bebas dikhawatirkan akan
menyebabkan ekonomi global semakin
melambat (Wolfers & Zitzewitz, 2016).
Kebijakan-kebijakan Donald
Trump diperkirakan akan menyebabkan
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pertumbuhan ekonomi Amerika semakin
menguat. Tidak menutup kemungkinan
investor dalam negeri akan kabur ke
Amerika  untuk  Dberinvestasi.  Bank
Indonesia menilai keluarnya dana asing
(capital outflow) dari tanah air tidak hanya
disebabkan karena kebijakan Donald
Trump tetapi juga karena kenaikan suku
bunga Fed bank sentral Amerika (Cable
News Network Indonesia, 2018). Kenaikan
suku bunga Fed menyebabkan dolar terus
menguat dimana  dapat  berpotensi
menyebabkan perlambatan ekonomi dan
gejolak di pasar saham. Hal ini telah
menyebabkan kekhawatiran sendiri bagi
kalangan perbankan. Kenaikan suku bunga
acuan telah menyebabkan kenaikan suku
bunga kredit, meski efeknya bergantung
pada struktur pendanaan masing-masing
bank. Apabila suku bunga kredit bank naik
maka akan menyebabkan semakin kecil
permintaan kredit dikarenakan tingginya
suku bunga dan secara langsung akan
berakibat pada kredit macet (NPL) yang
semakin meningkat. Kenaikan suku bunga
kredit juga dapat menyebabkan penurunan
pada margin bunga bersih atau net interest
margin bank tersebut.

Berdasarkan pada latar belakang
tersebut maka diperlukan penelitian
kembali untuk mengetahui pengaruh
perlambatan ekonomi global dan rasio-
rasio keuangan bank terhadap
pengembalian saham yang kemudian dapat
menjadi informasi tambahan bagi investor
dalam membuat keputusan. Dengan
demikian penelitian ini akan mengangkat
judul “Pengaruh Perlambatan Ekonomi
Global dan Kinerja Keuangan Bank pada
Pengembalian Saham Bank-Bank
Komersial di Bursa Efek Indonesia”.

KAJIAN LITERATUR DAN
PENGEMBANGAN HIPOTESIS
Beberapa peneliti terdahulu telah
melakukan penelitian dengan variabel
dependen yang sama yaitu pengembalian
saham. Penelitian-penelitian tersebut ada
yang berasal dari Indonesia dan luar negeri
seperti Taiwan, Amerika, India, Kenya,

Pakistan, Sri Lanka, Inggris Raya, dan
Afrika Timur. Penelitian yang dilakukan di
Indonesia menggunakan bank  yang
terdaftar di BEI sebagai sampel.

Dianasari, Medyawati, dan
Yunanto (2011) meneliti pengaruh Kinerja
keuangan bank terhadap pengembalian
saham dengan mengambil data sampel dari
Bursa Efek Indonesia. Peneliti
menggunakan sampel bank sebanyak 31
dengan variabel independen return on
equity, capital adequacy ratio, loan to
deposit ratio, dan non performing loan.

Reddy (2012) melakukan penelitian
tentang pengaruh inflasi dan GDP pada
pengembalian saham di India pada tahun
1997 sampai 2009. Dalam penelitian ini,
peneliti  menggunakan real domestic
product, interest rate, dan inflation rate
sebagai variabel independen.

Abbas et al. (2015) secara empiris
menyelidiki hubungan antara lima variabel
independen yaitu inflasi, nilai tukar, GDP,
harga emas, dan treasury bills rate dengan
variabel dependen pengembalian saham
pada Bursa Efek Karachi Index 100
Pakistan. Penelitian ini menggunakan
sampel data bulanan yang diambil pada
periode Januari 2002 hingga Desember
2012.

Laichena dan Obwogi (2015)
meneliti hubungan makroekonomi
terhadap pengembalian saham di pasar
saham Afrika Timur menggunakan data
panel dari 3 negara yaitu Uganda, Kenya,
Tanzania, dan Afrika Timur pada tahun
2005-2014. Peneliti menggunakan suku
bunga, inflasi, nilai tukar mata uang, dan
GDP sebagali variabel independen.

Pengembalian Saham

Variabel dependen yang digunakan
dalam penelitian ini adalah pengembalian
saham. Pengembalian saham adalah
perubahan modal atau kekayaan karena
investasi. Perubahan bisa terjadi karena
arus kas seperti laba, dividen atau bunga,
atau karena perubahan negatif atau positif
dalam harga saham (Babi, 2015).
Sedangkan menurut pendapat Corrado dan

Program Studi Akuntansi, Fakultas Ekonomi, Universitas Internasional Batam | 43



Jordan  (2000) menyatakan  bahwa
pengembalian saham merupakan
keuntungan yang didapat atas kepemilikan
saham investor karena investasi yang
dilakukan. Keuntungan ini terdiri dari
dividen dan capital gain/loss.

Pengaruh GDP terhadap Pengembalian
Saham

Dalam penelitian ini, peneliti
menggunakan GDP Indonesia, GDP China,
dan GDP Amerika sebagai variabel
independen.  China  dan  Amerika
merupakan negara dengan perekonomian
terbesar sehingga guncangan ekonomi
yang terjadi pada kedua negara tersebut
akan berpengaruh terhadap negara-negara
lainnya termasuk Indonesia. GDP adalah
nilai konsumsi, investasi dan ekspor neto.
Setiap peningkatan konsumsi, investasi,
dan ekspor pasti akan berdampak positif
pada penjualan perusahaan. Penjualan
yang lebih baik dan tinggi akan
menyebabkan  profitabilitas meningkat
sehingga laba per saham meningkat dan
menyebabkan pengembalian saham juga
meningkat (Mugambi & Okech, 2016).

Beberapa studi empiris menemukan
bahwa ada hubungan positif antara GDP
dan pengembalian saham diantaranya
Geske dan Roll (1983), Chen et al. (1986),
Sharma (2002), Singh et al. (2011), Reddy
(2012), Erdugan (2012), Menike et al.
(2015), dan Laichena dan Obwogi (2015).
Menike et al. (2015) mengungkapkan
bahwa peningkatan arus kas dari
operasional perusahaan akan menarik
investor untuk berinvestasi dalam pasar
modal. Oleh sebab itu, terdapat hubungan
positif antara GDP dan pengembalian
saham.

Beberapa peneliti juga menemukan
tidak adanya pengaruh antara GDP dan
pengembalian saham diantaranya
Mugambi dan Okech (2016) yang
melakukan penelitian tentang pengaruh
GDP terhadap pengembalian saham di
bank-bank yang terdaftar di Nairobi
Securities Exchange (NSE) pada periode
tahun 2000-2015. Hasil penelitiannya

menyatakan bahwa pengaruh GDP tidak
signifikan terhadap pengembalian saham di
bank-bank yang terdaftar di NSE. Hal ini
bisa disebabkan karena ukuran kecil pasar
saham  dibandingkan  dengan  GDP
keseluruhan. Hasil dari penelitian ini
sesuai dengan hasil penelitian yang
dilakukan oleh Osamwonyi dan Evbayiro-
Osagie (2012), Kirui et al. (2014),
Mustapha Wasseja (2015), dan Alqudah et
al. (2017).

Pengaruh Net Interest Margin (NIM)
terhadap Pengembalian Saham

llham Zaini et al. (2018)
menyatakan bahwa NIM berpengaruh
positif terhadap pengembalian saham
perbankan di BEI. Pernyataan ini terbukti
dengan hasil penelitian dari Roswitasari et
al. (2017) dan Zulbetti et al. (2015). Rasio
NIM yang tinggi menunjukkan pendapatan
bunga yang didapat perusahaan tinggi dan
menyebabkan keuntungan bank meningkat
sehingga pengembalian saham meningkat.

Syauta dan Widjaja (2009) meneliti
tentang pengaruh NIM terhadap
pengembalian saham pada 26 saham
perbankan yang dipilih dari BEI. Hasil
penelitiannya menyatakan bahwa NIM
tidak berpengaruh terhadap pengembalian
saham perbankan. Dapat diartikan bahwa
meningkatnya dan menurunnya NIM tidak
akan menyebabkan pengembalian saham
meningkat atau menurun. Hasil penelitian
terbukti dan sesuai dengan penelitian dari
Saeedi (2016) yang menyatakan bahwa
tidak adanya Kkorelasi antara NIM dan
pengembalian saham disebabkan karena
pelaku pasar dan investor yang membeli
dan menjual saham bank hanya melihat
imbalan  berupa dividen. Sedangkan
Altunbas et al. (2000) berpendapat bahwa
besarnya NIM belum dapat menjadi acuan
bank memiliki profitabilitas besar karena
bank juga harus mengelurkan biaya
operasional yang juga besar sehingga
menyebabkan tidak ada korelasinya NIM
dengan pengembalian saham.
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Pengaruh Loan to Deposit Ratio (LDR)
terhadap Pengembalian Saham

Loan to Deposit Ratio adalah
instrumen perbankan yang berguna untuk
menentukan likuiditas  bank  dan
mempengaruhi profitabilitas bank
(Rengasamy, 2014). Nurazi dan Usman
(2016) melakukan penelitian tentang
pengaruh LDR terhadap pengembalian
saham dengan menggunakan sampel 16
bank pada tahun 2002-2011. Hasil
penelitiannya menyatakan bahwa pengaruh
LDR  signifikan positif  terhadap
pengembalian saham. Pernyataan ini
konsisten dengan hasil penelitian dari
Roswitasari et al. (2017) yang menjelaskan
bahwa semakin tinggi LDR maka semakin
meningkatkan  keuntungan bank dan
meningkatkan pengembalian saham.

Berbeda dengan penelitian yang
dilakukan oleh Dianasari et al. (2011) yang
melakukan penelitian tentang pengaruh
LDR terhadap pengembalian saham
dengan menggunakan sampel 31 bank di
BEI. Hasil penelitiannya menunjukkan
bahwa pengaruh LDR tidak signifikan
terhadap pengembalian saham. Hasil dari
penelitian ini didukung dengan hasil
penelitian dari Renwarin (2017), Iskandar
(2017), Tripitoko (2015), dan Zulbetti et
al. (2015). Tripitoko (2015) menjelaskan
bahwa tidak adanya hubungan antara LDR
dan pengembalian saham dikarenakan
rasio LDR yang tinggi bukan merupakan
faktor pendorong naiknya pengembalian
saham.  Semakin  tinggi likuiditas
perusahaan bisa berdampak pada kredit
yang disalurkan mengalami kemacetan
dalam pengembalian. Tidak adanya
hubungan LDR dan pengembalian saham
bisa juga disebabkan karena rendahnya
permintaan kredit sehingga pendapatan
bunga bank kecil. Pendapatan bunga yang
kecil belum mampu mempengaruhi
pengembalian saham.

Pengaruh Capital Adequacy Ratio
terhadap Pengembalian Saham

Salah satu rasio keuangan internal
bank yang menunjukkan kekuatan bank

dalam menahan kerugian apabila terjadi
krisis adalah rasio capital adequacy ratio.
Rasio CAR juga mampu mempengaruhi
profitabilitas bank dengan melakukan
ekspansi atau perluasan usaha (Sangmi &
Nazir, 2010). Angbazo (1997) menemukan
bahwa bank-bank dengan modal baik lebih
menguntungkan di Amerika. Karki (2004)
mengemukakan bahwa ada hubungan
positif antara rasio kecukupan modal dan
profitabilitas bank.

Pradhan dan Parajuli (2017) menguji
pengaruh  kecukupan modal terhadap
kinerja bank-bank komersial Nepal. Hasil
penelitiannya menyatakan bahwa rasio
kecukupan modal (CAR) berkorelasi
positif terhadap pengembalian saham.
Hasil penelitian ini didukung dengan hasil
penelitian dari Berger (1995), Zulbetti et
al. (2015), Saeedi (2016), Wakid et al.
(2013), dan Mwaurah et al. (2017).

Pengaruh Non Performing Loan (NPL)
terhadap Pengembalian Saham

Risiko kredit merupakan risiko
gagal bayar atau ketidaksanggupan obligor
untuk memenuhi kewajibannya (Huang,
2005). Risiko gagal bayar di bank
berkaitan dengan keinginan yang besar
untuk pinjaman, perpanjangan kredit yang
berlebihan, dan praktik manajemen kredit
yang buruk (Greuning & Bratanovic,
2009).

Vatansever dan Hepsen (2015)
meneliti  gubungan antara indikator
makroekonomi, faktor tingkat bank, dan
rasio kredit bermasalah di Turki. Hasil
penelitian menunjukkan hubungan negatif
antara NPL dan Bursa Efek Istanbul 100
Index. Hasil penelitian ini sesuai dengan
penelitian  Kang dan Kang (2009),
Mwaurah et al. (2017), Aghababaei et al.
(2013), Naser et al. (2011), dan Khan et al.
(2018). Kang dan Kang (2009)
berpendapat semakin rendah risiko kredit
maka arus kas perusahaan akan meningkat
dan dapat meningkatkan pengembalian
saham.
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Perumusan Hipotesis

H::  Ada hubungan positif antara GDP
Indonesia terhadap pengembalian
saham.

Ada hubungan positif antara GDP
China terhadap pengembalian
saham.

Ada hubungan positif antara GDP
Amerika terhadap pengembalian
saham.

Ada hubungan positif antara NIM
terhadap pengembalian saham.

Ada hubungan positif antara CAR
terhadap pengembalian saham.

Ada hubungan negatif antara NPL
terhadap pengembalian saham.

Ada hubungan positif antara LDR
terhadap pengembalian saham.

H>:

Hs:

Ha:
Hs:
He:

H7:

METODOLOGI PENELITIAN

Sampel data yang akan digunakan
dalam penelitian ini diambil dari BEI
periode 2013-2017. Dari segi waktu
pengambilan data, penelitian ini termasuk
penelitian time series, dimana data
penelitian diambil berdasarkan rentetan
waktu (Indriantoro & Supomo, 2014).

Sampel perusahaan perbankan telah
terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode tahun 2013 sampai dengan
tahun 2017.

Sampel  perusahaan  perbankan
memiliki laporan keuangan lengkap
yang terdiri dari laporan posisi
keuangan, laporan laba rugi, dan
komprehensif lainnya.

Laporan  keuangan perusahaan
dengan tahun buku terakhir pada 31
Desember.

Perusahaan perbankan yang
memiliki tanggal Initial Public
Offering (IPO) dari tahun 2012.

Variabel Dependen

Variabel dependen yang digunakan
adalah pengembalian saham. Hasil yang
diperoleh dari kegiatan investasi dengan
cara menghitung selisih harga saham pada
periode tahun berjalan dengan periode
sebelumnya dengan mengabaikan deviden
disebut pengembalian saham. Berikut
rumus untuk mencari pengembalian saham
menurut Ross et al. (2002):

Penelitian ini  menggunakan variabel Pt—(Pt—1)
independen GDP Indonesia, GDP China, Rt =—F—7—
GDP Amerika, NIM, NPL, LDR, dan CAR Keterangan:
dan variabel dependen pengembalian
saham. Rt : Pengembalian saham pada periode
Pemilihan sampel yang digunakan ke-t
berdasarkan pada beberapa kriteria sebagai Pt : Harga saham pada periode ke-t
berikut: Pt-1  : Harga saham periode sebelumnya
Variabel Independen
Tabel 1
Variabel independen
Variabel Independen Keterangan

Non Performing Loan Non Performing Loan =

Jumlah kredit bermasalah

Total kredit

Jumlah kredit
Dana pihak ketiga

_ Modal

ATMR

Capital Adequacy Ratio CAR

__ Pendapatan bunga

Net Interest Margin =
Aset produktif

NIM

Growth Domestic Product
(GDP)

Konsumsi swasta + p
ekspor neto

embelian pemerintah + investasi +

Sumber: Reddy (2012)
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Analisis Regresi Panel

Metode regresi pada penelitian ini
adalah metode analisis linear berganda
(multiple regressions). Analisis statistik
deskriptif data dan uji outlier data akan
diproses pada SPSS (Statistical Package
for the Social Science) versi 22.
Selanjutnya akan dilakukan pengujian
untuk  mendapatkan  model terbaik
menggunakan perangkat lunak eviews.
Terdapat tiga model pengujian diantaranya
uji Chow, uji Housman, dan uji Multiple
Langrange.

Tabel 2
Sampel Penelitian

e-ISSN: 2655-836X

HASIL PENELITIAN

Data yang digunakan adalah data
sekunder yang diambil dari website
www.idx.co.id, www.finance.yahoo.com,
dan www.tradingeconomic.com dengan
objek penelitian berupa laporan keuangan
dari perusahaan yang bergerak di sektor
perbankan dan terdaftar di Bursa Efek
Indonesia dengan periode penelitian dari
tahun  2013-2017. Sampel penelitian
disajikan pada Tabel 2 di bawah ini:

Keterangan

Jumlah

Perusahaan yang terdaftar di BEI 2013-2017
Perusahaan yang bergerak disektor perbankan

Perusahaan yang dijadikan sampel
Jumlah sampel selama periode 5 tahun
Total sampel outlier

Total sampel setelah outlier

555 perusahaan
43 perusahaan

31 perusahaan
155 sampel
14 sampel
141 sampel

Sumber: Data sekunder diolah (2018).

Data perusahaan yang terdaftar di
BEI pada tahun 2013-2017 adalah
sebanyak 555  perusahaan. Jumlah
perusahaan perbankan yang diteliti adalah
sebanyak 43 perusahaan. Perusahaan
perbankan yang masuk Kriteria sebanyak
31 perusahaan perbankan (155 data).
Perusahaan perbankan yang masuk dalam

Statistik Deskriptif
Tabel 3
Statistik Deskriptif Variabel Penelitian

kriteria adalah perusahaan yang telah
memperjualbelikan sahamnya atau
memiliki tanggal Initial Public Offering
(IPO) dari tahun 2012. Jumlah perusahaan
outlier adalah sebanyak 14 data, sehingga
jumlah data yang diteliti adalah sebanyak
141 data.

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
Pengembalian Saham 141 -0,4598 0,7919 0,03565 0,26555
NIM 141 0,0109 0,1162 0,04820 0,01992
CAR 141 0,0802 0,4202 0,18605 0,04599
NPL 141 0,0021 0,1582 0,02918 0,02053
LDR 141 0,5043 1,4072 0,86017 0,12697
GDP Indonesia 141 11,9352 13,1332 12,1772 0,46594
GDP China 141 16,9358 17,2186 17,0653 0,11021
GDP Amerika 141 17,3182 17,4195 17,3711 0,03984

Valid N (listwise)

Sumber: Data sekunder diolah (2018).
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Uji Chow

Uji Chow digunakan untuk memilih
metode terbaik antara fixed effect model
atau metode OLS tanpa variabel dummy.
Apabila nilai signifikansi lebih dari (0,05)
maka pooled least square merupakan
model terbaik yang selanjutnya akan
dipilih untuk analisis data. Apabila nilai

Tabel 4
Hasil Uji Chow pada Model Regresi

e-ISSN: 2655-836X

signifikansi ternyata kurang dari (0,05)
maka fixed effect model yang lebih tepat
digunakan (Ariefianto, 2012). Tabel 4 Uji
Chow menunjukkan nilai probabilitas di
atas 0,05 yang artinya bahwa model
terbaik bagi analisis regresi adalah pooled
least square.

Test Statistic

d.f. Prob

Cross-section F 1,4016

(30,10) 0,1086

Sumber: Data sekunder diolah (2018).

Uji Housman

Uji Housman digunakan untuk
memilih model terbaik antara random
effect model atau fixed effect model. Tabel

Tabel 5
Hasil Uji Housman pada Model Regresi

5 Uji Housman menunjukkan nilai
probabilitas di atas 0,05 yang artinya
bahwa model terbaik bagi analisis regresi
adalah random effect model.

Test Chi-Sq. Statistic

Chi-Sq. d.f. Prob

Cross-section random

5,971860

7 0,5430

Sumber: Data sekunder diolah (2018).

Uji Multiple Langrange

Hasil Uji Multiple Langrange
merupakan uji yang digunakan untuk
memilih model antara random effect model
dan pooled least square. Untuk
mendapatkan nilai  statistik  Multiple
Langrange, peneliti menggunakan nilai
residual yang diambil dari eviews
kemudian dilakukan perhitungan dalam
microsoft  excel. Hasil pengujian
menunjukkan  bahwa nilai ~ Multiple
Langrange lebih besar yaitu 1,878 dari
nilai chi square 0,05. Dari hasil pengujian

tersebut random effect model yang terpilih
sebagai model terbaik.

Uji F

Berdasarkan  tabel 6 nilai
probabilitas 0,000 yang berarti bahwa
keseluruhan variabel independen secara
simultan berpengaruh signifikan terhadap
variabel dependen. Sehingga variabel-
variabel independen NIM, CAR, NPL,
LDR, GDP Indonesia, GDP China, GDP
Amerika dalam model penelitian ini dapat
digunakan untuk memprediksi
pengembalian saham.
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Tabel 6

Hasil Uji F
Variabel Dependen Model Regresi Panel Probabilitas Kesimpulan

Pengembalian Saham Random Effect Model 0,0000 Signifikan
Sumber: Data sekunder diolah (2018)
Uji t
Tabel 7
Hasil Uji t

Variabel Koefisien t-statistik Prob Kesimpulan

(Constant) 31.59748 2.102236 0.0374
NIM -0.446345 -0.370980 0.7112 Tidak Signifikan
CAR -0.355526 -0.666507 0.5062 Tidak Signifikan
NPL -3.959858 -3.528711 0.0006 Signifikan Negatif
LDR 0.123824 0.667362 0.5057 Tidak Signifikan
GDP Indonesia 0.042594 0.718352 0.4738 Tidak Signifikan
GDP China 1.974063 3.767523 0.0002 Signifikan Positif
GDP Amerika -3.780618 -2.997558 0.0032 Signifikan Negatif

Sumber: Data sekunder diolah (2018).

Persamaan regresi dari model
penelitian ini disajikan sebagai berikut:
Pengembalian Saham = 31.59748 —

0.446345 NIM - 0.355526 CAR -

Hi:  Ada hubungan positif antara
GDP Indonesia terhadap
pengembalian saham.

GDP Indonesia berpengaruh positif
terhadap pengembalian saham  bank
komersial yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia.

GDP Indonesia bernilai signifikansi
0,4738. Nilai ini lebih besar dari 0,05
sehingga dapat disimpulkan bahwa GDP

Indonesia tidak mempengaruhi
pengembalian saham perbankan yang
terdaftar di BEI. Hasil penelitian ini

3.959858 NPL + 0.123824 LDR +
0.042594 GDP Ind + 1.974063 GDP China

- 3.780618 GDP Amerika +

didukung dengan hasil penelitian dari
Mugambi dan Okech (2016) Alqudah et al.
(2017), Kirui et al. (2014), Mustapha
Wasseja (2015), dan Osamwonyi dan
Evbayiro-Osagie (2012).

Tidak adanya hubungan antara
GDP Indonesia dan pengembalian saham

bisa disebabkan karena pendapatan
ekonomi Indonesia lebih banyak dari
ekspor bukan dari investasi. Sumber
pendapatan nasional Indonesia paling

banyak diperoleh dari industri makanan,
transportasi, pergudangan, dan
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telekomunikasi. Artinya sektor perbankan
belum mampu memberikan sumbangan
lebih untuk pendapatan nasional indonesia.
Mugambi dan Okech (2016) juga
mengungkapkan bahwa relatif kecilnya
sektor perbankan menyebabkan GDP tidak
memiliki korelasi terhadap pengembalian
saham di sektor perbankan.

H2:  Ada hubungan positif antara
GDP China terhadap pengembalian
saham.

GDP China berpengaruh signifikan
positif terhadap pengembalian saham
bank-bank  komersial yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia.

GDP China menunjukkan pengaruh
positif terhadap pengembalian saham.
Hasil penelitian ini konsisten dengan hasil
penelitian Geske dan Roll (1983), Chen et
al. (1986), Sharma (2002), Singh et al.
(2011), Reddy (2012), Erdugan (2012),
Erdalinda et al. (2015), Menike et al.
(2015), dan Laichena dan Obwogi (2015)

Erdalinda et al. (2015)
mengungkapkan bahwa korelasi positif
antara GDP China dan pengembalian
saham dikarenakan China merupakan mitra
dagang terbesar Indonesia. Pertumbuhan
dan perlambatan ekonomi yang terjadi di
China maka akan berdampak ke Indonesia.
Pertumbuhan ekonomi yang lebih baik di
China akan memberikan pengaruh positif
bagi Indonesia. Risiko NPL dalam
perbankan akan kecil karena China mampu
membayar hutang-hutangnya. Sehingga
arus kas perusahaan perbankan menjadi
meningkat dan akan  meningkatkan
pengembalian saham.

Hs:  Ada hubungan positif antara

GDP Amerika terhadap
pengembalian saham.
GDP Amerika berpengaruh

signifikan positif terhadap pengembalian
saham bank-bank komersial yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

GDP  Amerika  menunjukkan
pengaruh negatif terhadap pengembalian
saham dan Kkonsisten dengan hasil

penelitian yang dilakukan oleh Ritter
(2005). Artinya apabila GDP Amerika
meningkat  justru akan  mengurangi
pengembalian saham. Hal ini bisa
disebabkan karena apabila ekonomi
Amerika menguat, maka investor akan
kabur ke negara dengan penghasilan
ekonomi terbesar tersebut. Investor akan
mencabut dana yang tertanam sehingga
menyebabkan arus kas perusahaan menjadi
tidak baik. Bank akan menurunkan suku
bunga demi mendapatkan dana kembali
dan akan menyebabkan pengembalian
saham menurun.

His:  Ada hubungan positif antara
NIM terhadap pengembalian
saham.

NIM berpengaruh signifikan positif
terhadap pengembalian saham bank-bank
komersial yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia.

Net Interest Margin (NIM) atau
rasio bunga kredit yang disalurkan
dinyatakan tidak mempengaruhi
pengembalian saham. Hasil dari penelitian
ini sama dengan hasil penelitian yang
dilakukan oleh Syauta dan Widjaja (2009),
Erdalinda et al. (2015), dan Saeedi (2016).
NIM merupakan keuntungan bank dalam
negeri yang tercermin dari margin bunga
bersin. Semakin tinggi NIM berarti
semakin tinggi juga bunga kredit yang
diberikan oleh bank sehingga
menyebabkan keuntungan bank menjadi
meningkat. Apabila keuntungan bank
meningkat maka pengembalian saham juga
meningkat. Penelitian ini dinyatakan NIM
tidak signifikan terhadap pengembalian
saham. Hal ini dapat disebabkan oleh rasio
NIM yang besar belum tentu menunjukkan
bahwa bank tersebut memiliki
profitabilitas yang besar karena biaya
operasional yang harus dikeluarkan bank
pun juga besar (Altunbas et al., 2000).
Sedangkan  menurut  Saeedi  (2016)
menyatakan bahwa tidak adanya korelasi
antara NIM dan pengembalian saham
disebabkan karena pelaku pasar dan
investor yang membeli dan menjual saham
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bank hanya melihat imbalan berupa
dividen.

Hs:  Ada hubungan positif antara
CAR terhadap pengembalian saham.

CAR berpengaruh signifikan positif
terhadap pengembalian saham bank-bank
komersial yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia.

Capital Adequacy Ratio (CAR)
atau rasio kecukupan modal menunjukkan
nilai 0,5062. Nilai ini lebih besar dari 0,05
sehingga dapat dinyatakan bahwa rasio
CAR tidak mempengaruhi pengembalian
saham. Pernyataan ini didukung dengan
hasil penelitian dari Dianasari et al. (2011),
Nurazi dan Usman (2016), dan Tripitoko
(2015). Dapat diartikan bahwa naik
turunnya nilai CAR tidak akan membuat
pengembalian saham juga meningkat atau
menurun. Hasil penelitian ini menyatakan
bahwa informasi rasio CAR belum mampu
memberikan gambaran bagi investor dalam
memperkirakan pengembalian saham yang
akan diperoleh. Rasio CAR belum cukup
baik dalam menggambarkan pengembalian
saham yang akan didapat investor akan
sepadan dengan risiko yang akan
ditanggungnya. Sehingga dengan naiknya
CAR bisa saja membuat pengembalian
saham menurun.

Semakin besar modal yang dimiliki
bank, maka akan semakin banyak
kesempatan bank dalam menyalurkan
kredit untuk menghasilkan pendapatan
bank sehingga akan berpengaruh terhadap
pengembalian saham yang juga meningkat.
CAR dinyatakan tidak berpengaruh
terhadap pengembalian saham dikarenakan
kemungkinan  bank  lebih  banyak
menggunakan modalnya bukan untuk aset
produktif ~yang bisa  menghasilkan
pendapatan bagi bank, tetapi untuk
keperluan aset lainnya seperti aset tetap
yang tidak bisa menimbulkan pendapatan
bagi bank (Zulbetti et al., 2015).
Sedangkan Tripitoko (2015) berpendapat
bahwa tidak adanya pengaruh antara CAR
dan pengembalian saham bisa disebabkan
karena modal bank terdiri  modal

pelengkap dan modal inti. Modal
pelengkap berasal dari modal pinjaman
dan pinjaman subordinasi. Karena modal
bank didapat dari pinjaman, maka bank
harus  memiliki  kemampuan  dalam
membayar hutang-hutangnya.

He: Ada hubungan negatif antara
NPL terhadap pengembalian
saham.

NPL berpengaruh signifikan negatif
terhadap pengembalian saham bank-bank
komersial di Bursa Efek Indonesia.

Rasio risiko kredit menunjukkan
nilai t sebesar 0,0006 sehingga dapat
disimpulkan bahwa rasio NPL berpengaruh
negatif terhadap pengembalian saham
perbankan di BEI. Hasil penelitian ini
didukung dengan hasil penelitian dari
Vatansever dan Hepsen (2015), Mwaurah
et al. (2017), Naser et al. (2011),
Aghababaei et al. (2013), Kang dan Kang
(2009), dan Khan et al. (2018). Kang dan
Kang (2009) berpendapat semakin kecil
risiko kredit maka arus kas perusahaan
semakin lebih baik.

H7:  Ada hubungan positif antara
LDR terhadap pengembalian saham.

LDR berpengaruh signifikan positif
terhadap pengembalian saham bank-bank
komersial yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia.

Pada pengujian LDR menunjukkan
nilai signifikansi 0,5057. Nilai ini lebih
besar dari nilai signifikansi 0,05. Sehingga
dapat disimpulkan bahwa rasio LDR tidak
mempengaruhi ~ pengembalian ~ saham
perbankan yang terdaftar di BEI. Hasil
penelitian ini didukung dengan hasil
penelitian dari Dianasari et al. (2011),
Erdalinda et al. (2015), Renwarin (2017),
Tripitoko (2015), Zulbetti et al. (2015),
dan Iskandar (2017) yang menyatakan
bahwa rasio LDR tidak signifikan terhadap
pengembalian saham.

Tripitoko  (2015)  menjelaskan
bahwa tidak adanya hubungan antara LDR
dan pengembalian saham dikarenakan
rasio LDR yang tinggi bukan merupakan
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faktor pendorong naiknya pengembalian
saham.  Semakin  tinggi likuiditas
perusahaan bisa berdampak pada kredit
yang disalurkan mengalami kemacetan
dalam  pengembalian. Tidak adanya
hubungan LDR dan pengembalian saham

Goodness of Fit Model Regresi
Tabel 8
Hasil Uji Koefisien Determinasi

bisa juga disebabkan karena rendahnya
permintaan kredit sehingga pendapatan
bunga bank kecil. Pendapatan bunga yang
kecil belum mampu mempengaruhi
pengembalian saham.

Variabel Dependen Adjusted R Std. Error of The Estimate
Square
Pengembalian Saham 0,167022 0,2333163

Sumber: Data sekunder diolah (2018).

Nilai adjusted R square dalam tabel
menunjukkan angka 0,167022. Nilai ini
menyatakan bahwa dari semua variabel
independen yang digunakan dalam
penelitian ini mampu menjelaskan variabel
dependen sebesar 16,72%. Sisanya yaitu
83,28%  dijelaskan  oleh  variabel
independen lain yang tidak ada dalam
model regresi penelitian ini.

KESIMPULAN
Berdasarkan permasalahan dari
penelitian mengenai pengaruh NIM, CAR,
NPL, LDR, GDP Indonesia, GDP China,
dan GDP Amerika terhadap pengembalian
saham perbankan di Bursa Efek Indonesia,
dari hasil pembahasan peneliti dapat
menyimpulkan hasil pengujian masing-
masing variabel independen sebagai
berikut:
1.Net Interest Margin (NIM) atau rasio
bunga  kredit yang  disalurkan
dinyatakan tidak signifikan terhadap
pengembalian saham perbankan di BEI.
Hasil dari penelitian ini konsisten
dengan hasil penelitian yang dilakukan
olen Syauta dan Widjaja (2009),
Erdalinda et al. (2015), dan Saeedi
(2016). Hal ini dapat disebabkan oleh
NIM yang besar belum dapat menjadi
acuan bank memiliki profitabilitas yang
besar karena biaya operasional yang
juga harus dikeluarkan bank juga besar
(Altunbas et al., 2000). Sedangkan
menurut Saeedi (2016) menyatakan

bahwa tidak adanya korelasi antara
NIM dan pengembalian  saham
disebabkan karena pelaku pasar dan
investor yang membeli dan menjual
saham bank hanya melihat imbalan
berupa dividen.

2.Capital Adequacy Ratio (CAR) atau
rasio kecukupan modal dinyatakan tidak
signifikan  terhadap  pengembalian
saham perbankan di BEI. Hasil dari
penelitian ini konsisten dengan hasil
penelitian  yang  dilakukan  oleh
Dianasari et al. (2011), Nurazi dan
Usman (2016), dan Tripitoko (2015).
Tripitoko (2015) berpendapat bahwa
tidak adanya pengaruh antara CAR dan
pengembalian saham bisa disebabkan
karena modal bank terdiri dari modal
pelengkap dan modal inti. Modal
pelengkap berasal dari modal pinjaman
dan pinjaman subordinasi. Dikarenakan
modal bank didapat dari pinjaman,
maka bank harus memiliki kemampuan
dalam membayar hutang-hutangnya.
Sedangkan Zulbetti et al. (2015)
menjelaskan bahwa modal yang besar
tidak hanya digunakan untuk pendanaan
aset produktif yang bisa menghasilkan
pendapatan tetapi juga untuk aset tetap
dan investasi lainnya. Artinya apabila
modal lebih banyak tertanam dalam aset
tetap tidak akan  mempengaruhi
pengembalian saham.

3.Non Performing Loan (NPL) atau rasio
kredit bermasalah dinyatakan signifikan
negatif terhadap pengembalian saham
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perbankan di BEI. Hasil dari penelitian
ini sesuai dengan penelitian yang
dilakukan oleh Vatansever dan Hepsen
(2015), Mwaurah et al. (2017), Rawhi
Hashem et al. (2017), Roswitasari et al.
(2017), Naser et al. (2011), Aghababaei
et al. (2013), Kang dan Kang (2009),
dan Khan et al. (2018). Kang dan Kang
(2009) berpendapat bahwa risiko kredit
rendah akan menyebabkan
pengembalian ~ saham lebih tinggi.
Semakin kecil risiko kredit maka arus
kas perusahaan semakin lebih baik
dikarenakan  kelancaran  peminjam
dalam membayar hutang-hutangnya.
Semakin baik arus kas perusahaan maka
perusahaan dapat memiliki kesempatan
lebih banyak untuk menyalurkan kredit
sehingga akan meningkatkan
pendapatan bunga dan akan
meningkatkan  pengembalian  saham
dikarenakan profitabilitas bank
meningkat.

4. Loan to Deposit Ratio (LDR)
dinyatakan tidak signifikan terhadap
pengembalian saham perbankan di BEI.
Hasil dari penelitian ini sesuai dengan
hasil penelitian yang dilakukan oleh
Dianasari et al. (2011), Erdalinda et al.
(2015), Renwarin (2017), Tripitoko
(2015), Zulbetti et al. (2015), dan
Iskandar (2017).  Tripitoko (2015)
menjelaskan  bahwa tidak adanya
hubungan antara LDR dan
pengembalian saham dikarenakan rasio
LDR vyang tinggi bukan merupakan
faktor pendorong naiknya pengembalian
saham. Semakin tinggi likuiditas
perusahaan bisa berdampak pada kredit
yang disalurkan mengalami kemacetan
dalam pengembalian. Tidak adanya
hubungan LDR dan pengembalian
saham juga bisa disebabkan karena
rendahnya permintaan kredit sehingga
pendapatan  bunga  bank  kecil.
Pendapatan bunga yang kecil belum
mampu mempengaruhi pengembalian
saham.

5.GDP Indonesia dinyatakan tidak
signifikan  terhadap  pengembalian

saham perbankan di BEI. Hasil dari
penelitian ini sesuai dengan hasil
penelitian yang diteliti oleh Mugambi
dan Okech (2016), Alqudah et al.
(2017), Kirui et al. (2014), Mustapha
Wasseja (2015), dan Osamwonyi dan
Evbayiro-Osagie (2012). Mugambi dan
Okech (2016) mengungkapkan bahwa
relatif  kecilnya sektor perbankan
menyebabkan GDP Indonesia tidak
memiliki korelasi terhadap
pengembalian  saham  di  sektor
perbankan.

6.GDP China dinyatakan berpengaruh

positif terhadap pengembalian saham
perbankan di BEI. Hasil penelitian ini
konsisten dengan hasil penelitian Geske
dan Roll (1983), Chen et al. (1986),
Sharma (2002), Singh et al. (2011),
Reddy (2012), Erdugan (2012),
Erdalinda et al. (2015), Menike et al.
(2015), dan Laichena dan Obwogi
(2015). Erdalinda et al. (2015)
mengungkapkan bahwa korelasi positif
antara GDP indonesia dan
pengembalian saham dikarenakan China
merupakan mitra dagang terbesar
Indonesia. Pertumbuhan dan
perlambatan ekonomi yang terjadi di
China maka akan berdampak ke
Indonesia. Pertumbuhan ekonomi yang
lebih baik di China akan memberikan
pengaruh positif bagi Indonesia. Risiko
NPL dalam perbankan akan kecil
karena China mampu membayar
hutang-hutangnya. Sehingga arus kas
perusahaan perbankan menjadi
meningkat dan akan meningkatkan
pengembalian saham.

.GDP Amerika dinyatakan berpengaruh

negatif terhadap pengembalian saham
perbankan di BEI dan konsisten dengan
hasil penelitian yang dilakukan oleh
Ritter (2005). Hal ini bisa dipicu karena
apabila ekonomi Amerika menguat,
maka investor akan kabur ke negara
tersebut dan mencabut dana dalam
negeri. Hal ini dapat menyebabkan arus
kas perusahaan menjadi tidak baik
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sehingga suku bunga menurun dan
pengembalian saham menurun.

Keterbatasan

Berikut beberapa keterbatasan dalam

penelitian sebagai berikut:

1. Dalam  melakukan pengujian  uji
Multiple Langrange, peneliti
mengambil nilai residu dalam eviews
kemudian dilakukan perhitungan dalam
microsoft excel. Hal ini menyebabkan
nilai probabilitas tidak muncul secara
otomatis dan memakan waktu yang
tidak singkat.

2. Hasil penelitian variabel independen
GDP Amerika hanya didukung oleh
Ritter (2005).

Rekomendasi

Untuk keperluan penelitian selanjutnya,

diharapkan dapat mengatasi keterbatasan

dalam penelitian ini sebagai berikut:

1. Diharapkan pada penelitian selanjutnya,
peneliti bisa melakukan pengujian uji
Multiple Langrange dengan aplikasi
statistika sehingga hasil akan keluar
secara otomatis dan tidak memakan
waktu yang cukup lama.

2. Diharapkan pada penelitian selanjutnya,
peneliti dapat lebih memperbanyak
jurnal  pendukung  untuk  lebih
memperkuat hasil yang telah diteliti
peneliti sebelumnya.
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