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ABSTRACT 

For a country, banking is one of the institutions or companies that have an important 

role in the economy. In order to maintain banking health, banks must manage assets 

to generate profits and healthy liquidity. This study aims to determine the difference in 

the effect of liquidity ratios and profitability ratios on the share prices of BUMN Banks 

and Non-BUMN Banks before covid and during covid. This study uses a panel data 

method processed with Eviews 10. The data used is data for 10 banks included in 

INFOBANK15 and quarterly data from 2018-2022. The independent variables used 

are Loan to Deposit Ratio (LDR), Liquidity Coverage Ratio (LCR), Net Stable Funding 

Ratio (NSFR), Net Interest Margin (NIM), Return On Asset (ROA), and Dummy 

variables that explain the impact before covid and during covid, while the dependent 

variable is the bank's stock price. The results of this study indicate that the LDR in 

each regression has a significant negative effect on stock prices. LCR in the overall 

regression and the Non-BUMN Bank regression has a positive significant effect on 

stock prices. However, LCR in the BUMN Bank regression has no effect on stock 

prices. NSFR in the combined regression and BUMN Bank regression has a significant 

negative effect on stock prices, but NSFR has no effect on stock prices in the Non-

BUMN Bank regression. NIM in each regression cannot affect bank stock prices. An 

increase in NIM will not affect bank share prices. ROA has a positive significant effect 

on stock prices in each regression. 
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PENDAHULUAN 

Bagi suatu negara, perbankan menjadi salah satu lembaga atau perusahaan yang 

memiliki peran penting dalam perekonomian. Perbankan itu sendiri merupakan badan 

usaha atau lembaga perantara (intermediary) yang menghimpun dana dari masyarakat 

dalam bentuk simpanan seperti tabungan, giro, dan deposito, serta menyalurkannya 

kembali dalam bentuk kredit atau lainnya bertujuan untuk meningkatkan 

perekonomian masyarakat. Dalam rangka menjaga kesehatan perbankan, bank harus 

mengelola aset untuk menghasilkan profit dan likuiditas yang sehat. Pengukuran 

profitabilitas pada perbankan dapat dilakukan dengan rasio rentabilitas. 
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Dalam prakteknya, bangkrutnya Silicon Valley Bank dapat berpengaruh terhadap 

Indeks saham yang dijadikan sebagai acuan sektor finansial di AS. Dalam mencegah 

terjadinya collapse, bank harus mempunyai manajemen risiko yang baik untuk 

mengelola risiko perbankan. Bank memerlukan Manajemen Aset Liabilitas yang 

semakin peka untuk meningkatkan ketajaman manajemen portofolio, serta pemodelan 

aset dan liabilitas khususnya terhadap risiko konsentrasi. Selain itu, bank perlu 

melakukan simulasi secara berkala untuk menguji kehandalan pedoman kontinjensi 

dan rencana komunikasi, serta lebih memahami analisis skenario keterkaitan antara 

risiko dan kemampuan monetisasi aset. 

Risiko likuiditas perbankan dapat diketahui dan diukur melalui rasio likuiditas, 

yaitu Loan to Deposit Ratio (LDR), Liquidity Coverage Ratio (LCR), Net Stable 

Funding Ratio (NSFR). Sedangkan rasio rentabilitas dapat diukur melalui Net Interest 

Margin (NIM) dan Return On Asset (ROA). Mengingat kondisi perekonomian yang 

selalu berubah setiap tahunnya, perlu untuk mengetahui rasio likuiditas yang 

digunakan masih relevan atau tidak dengan kondisi perekonomian. Selain itu, 

penelitian ini memiliki keunggulan pada data yang digunakan untuk melakukan 

regresi, dimana data yang digunakan adalah data terbaru dengan rentang waktu 5 

tahun. Berdasarkan jurnal acuan diatas, penelitian ini akan menggunakan rasio 

likuiditas dan rasio rentabilitas untuk mengetahui pengaruhnya terhadap harga saham 

10 bank yang termasuk dalam Indeks INFOBANK15. Menurut Bursa Efek Indonesia 

(BEI), Indeks INFOBANK15 merupakan indeks yang mengukur kinerja dari harga 15 

saham perbankan yang mempunyai faktor fundamental yang baik dan likuiditas 

perdagangan yang tinggi. Maka dari itu, bank yang masuk ke dalam Indeks 

INFOBANK15 dapat dijadikan tolak ukur penelitian ini. 

Berdasarkan pemaparan sebelumnya, penulis tertarik untuk mengetahui analisis 

komparasi antara rasio likuiditas dan rasio rentabilitas terhadap kinerja saham 10 bank 

yang termasuk dalam indeks INFOBANK15. Penulis tertarik untuk melakukan 

analisis pengaruh rasio likuiditas dan rentabilitas terhadap pergerakan harga saham 

karena kedua rasio tersebut merupakan rasio yang sangat penting dalam menentukan 

kinerja dan kesehatan bank. Keunggulan penelitian ini dibandingkan penelitian 

sebelumnya adalah penelitian ini membandingkan pengaruh rasio likuiditas dan rasio 
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rentabilitas dengan harga saham 10 bank yang termasuk dalam INFOBANK15. 

Keterbaruan penelitian ini dibandingkan penelitian sebelumnya adalah penelitian ini 

melakukan komparasi pengaruhnya antara Bank BUMN dan Non-BUMN, sebelum 

pandemi covid dan selama pandemi covid dalam aspek pengaruh rasio likuiditas dan 

rentabilitas terhadap kinerja saham. Penulis menggunakan metode panel data yang 

diharapkan dapat menjelaskan hasil yang lebih baik dan maksimal dibandingkan 

dengan metode regresi sederhana yang telah digunakan oleh peneliti lain pada 

penelitian sebelumnya. Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan, penulis 

tertarik untuk melakukan penelitian dengan mengangkat judul “Analisis Komparasi 

Pengaruh Rasio Likuiditas dan Rentabilitas terhadap Kinerja Saham Bank 

BUMN dan Non-BUMN Sebelum Pandemi Covid dan Pada Masa Pandemi 

Covid”. 

 

TINJAUAN LITERATUR 

Penelitian yang sejenis mengenai hubungan rasio likuiditas dan rasio rentabilitas 

perbankan terhadap harga saham perbankan telah banyak dilakukan oleh para ekonom 

dan peneliti sebelumnya, baik di dunia maupun di Indonesia. (Bwacha & Xi, 2018) 

melakukan analisis regresi linier berganda mengenai sifat dampak likuiditas terhadap 

profitabilitas di sektor perbankan dan mengungkapkan bahwa Hanya DAR 

mempengaruhi signifikan ROE sementara semua hipotesis lainnya terbukti tidak 

signifikan. DAR tidak ditemukan berdampak signifikan terhadap ROA karena 

tingginya kepemilikan aset likuid oleh bank pada periode pasca krisis. Baik LDR dan 

CDR ditemukan tidak berdampak signifikan terhadap ROE dan ROA karena tingginya 

bunga yang harus dibayar pada deposito, kepemilikan aset likuid yang tinggi, dan suku 

bunga pinjaman yang tinggi. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa secara umum 

likuiditas tidak berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas pada sektor perbankan. 

 (Zaghdoudi & Hakimi, 2017) melakukan analisis data panel mengenai risiko 

likuiditas bank Tunisia selama periode 1980 hingga 2015. Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa risiko likuiditas bank Tunisia tergantung pada faktor internal 

bank (terutama diberikan kepada kegiatan pemberian pinjaman, tingkat permodalan, 

dan besarnya), faktor yang berhubungan dengan keseluruhan industri perbankan 
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(struktur pasar perbankan) dan lingkungan internasional (krisis keuangan 

internasional). Mengenai faktor ekonomi makro, dampaknya adalah berbeda. Berbeda 

dengan pertumbuhan ekonomi yang berpengaruh signifikan positif, inflasi berdampak 

negatif tetapi tidak signifikan terhadap risiko likuiditas bank Tunisia. 

(Zaghdoudi & Hakimi, 2017) melakukan analisis data panel mengenai pengaruh 

risiko likuiditas terhadap kinerja bank Tunisia dengan sampel 10 bank selama periode 

1990-2013. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa risiko likuiditas menurunkan 

kinerja bank Tunisia secara signifikan. Selain itu, penelitian ini juga menemukan krisis 

keuangan internasional dan inflasi berdampak negatif dan signifikan terhadap kinerja 

bank. 

Di Indonesia sendiri (Sunaryo, 2020) melakukan analisis dengan menggunakan 

metode Multiple Linear Regression, dimana dalam penelitian ini terdapat beberapa 

temuan. Berdasarkan hasil uji t, variabel Likuiditas didapat adalah t hitung sebesar -

1,590 dan t tabel pada signifikansi 0,05/2= 0,025. Jadi dapat diartikan nilai t hitung < 

t tabel (-1,590 < 2,028), serta nilai signifikan sinyal sebesar 0,122 lebih besar dari 0,05 

maka H1 diterima. Kesimpulan yang diambil adalah likuiditas secara parsial tidak 

memiliki pengaruh signifikan terhadap return saham. Berdasarkan hasil uji t, variabel 

Aktivitas didapat t hitung sebesar 2,597 dan t tabel pada signifikansi 0,05/2 = 0,025, 

jadi dapat diartikan nilai t hitung > t tabel (2,597> 2,028), serta nilai signifikansi 

sebesar 0,014 lebih kecil dari 0,05 maka H2 ditolak. Kesimpulan yang diambil adalah 

aktivitas secara parsial memiliki pengaruh yang signifikan terhadap return saham. 

Berdasarkan hasil uji t, variabel profitabilitas didapat t hitung sebesar 0,439 dan t tabel 

pada signifikansi 0,05/2 = 0,025, jadi dapat diartikan nilai t hitung< t tabel 

(0,439<2,028), serta nilai signifikan sinyal sebesar 0,664 lebih besar dari 0,05 maka 

H3 diterima. Kesimpulan yang diambil adalah ROA secara parsial tidak memiliki 

pengaruh yang signifikan terhadap return saham. Berdasarkan hasil uji F, variabel 

likuiditas, aktivitas, dan profitabilitas memiliki F hitung sebesar 2,351 dan F tabel pada 

signifikan 0,05/2= 0,025, jadi dapat diartikan nilai F hitung < F tabel (2,351 < 2,63), 

serta nilai signifikan 0,091 > 0,05 sehingga H0 diterima dan Ha ditolak. Dengan 

demikian, semua variabel independen dalam penelitian ini yang berupa likuiditas, 
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aktivitas, dan profitabilitas secara bersama-sama (simultan) tidak mempunyai 

pengaruh yang signifikan terhadap return saham. 

Selain itu, (Kundiman & Hakim, 2016) juga melakukan penelitian untuk 

mengetahui pengaruh current ratio, DER, ROA, dan ROE terhadap harga saham pada 

perusahaan yang termasuk dalam LQ45 dari tahun 2010-2014. Penelitian ini 

mengungkapkan bahwa Current Ratio memiliki pengaruh signifikan positif terhadap 

harga saham, dimana peningkatan current ratio akan meningkatkan harga saham. DER 

juga memiliki pengaruh signifikan positif terhadap harga saham. Selain itu, ROA juga 

berpengaruh signifikan positif terhadap harga saham. Begitu pula dengan ROE, 

dimana ROE memiliki korelasi signifikan positif terhadap harga saham. 

 

METODE PENELITIAN 

Penelitian ini menggunakan jenis data sekunder, dimana data diperoleh dari sumber 

lain yang telah ada dan dikumpulkan peneliti secara tidak langsung. Penelitian ini 

menggunakan data kuartalan dari tahun 2018 hingga 2022 dengan mengambil sampel 

10 bank di Indonesia, dimana 4 bank BUMN, yaitu Bank BRI, Bank BNI, Bank BTN, 

dan Bank Mandiri, serta 6 bank yang tidak termasuk BUMN, yaitu Bank Danamon, 

Bank CIMB Niaga, Bank Mega, Bank OCBC NISP, Panin Bank dan Bank 

Pembangunan Barat dan Banten. Pada penelitian ini, data rasio likuiditas dan 

rentabilitas perbankan diperoleh dari laporan keuangan bank kuartal yang diterbitkan 

dalam website masing-masing bank. Sedangkan, data harga saham sektor perbankan 

di Indonesia yang tercatat pada Bursa Efek Indonesia diperoleh dari Yahoo Finance. 

Data yang diperoleh dalam penelitian ini akan diolah dengan menggunakan program 

Econometric Views atau Eviews. 

Model yang akan digunakan dalam penelitian ini adalah Data Panel, dengan 

spesifikasi persamaan sebagai berikut: 

 

𝑙𝑛𝐻𝑆𝑃𝑖𝑡 = 𝛼𝑖𝑡 + 𝛽1𝐿𝐷𝑅𝑖𝑡 + 𝛽2𝐿𝐶𝑅𝑖𝑡 + 𝛽3𝑁𝑆𝐹𝑅𝑖𝑡 + 𝛽4𝑁𝐼𝑀𝑖𝑡 + 𝛽5𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽6𝐷𝑖𝑡

+ 𝜀𝑖𝑡 

Keterangan: 

i = Jumlah Bank 
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t = Periode Waktu 

HSP = Harga Saham Perbankan 

LDR = Loan to Deposit Ratio 

LCR = Liquidity Coverage Ratio 

NSFR = Net Stable Funding Ratio 

NIM = Net Interest Margin 

ROA   = Return On Asset 

D  = Dummy Sebelum Pandemi Covid dan Masa Pandemi Covid 

εit = Error Regresi 

 

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

All Regression 

Chow Test 

Tabel 4.1 Hasil Output Chow Test All Regression 

Redundant Fixed Effects Tests   

Pool: FEM    

Test cross-section fixed effects  

     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  

     
     Cross-section F 140.441619 (9,184) 0.0000 

Cross-section Chi-square 412.597051 9 0.0000 

     
           Sumber: Output Eviews 10 

 

Berdasarkan hasil chow test all regression, probabilitas Cross-section F 

sebesar 0.0000 < 0.05, yang berarti hipotesis H0 ditolak dan model terbaik yang akan 

digunakan dalam penelitian adalah Fixed Effect Model (FEM). Setelah melakukan 

chow test, berikutnya akan dilakukan pengujian Hausman Test 10 Bank untuk 

mendapatkan model terbaik antara Random Effect Model (REM) dan Fixed Effect 

Model (FEM). 
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Hausman Test 

Tabel 4.2 Hasil Output Hausman Test All Regression 

Correlated Random Effects - Hausman Test  

Pool: REM    

Test cross-section random effects  

     
     

Test Summary 

Chi-Sq. 

Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 0.000000 6 1.0000 

     
     * Cross-section test variance is invalid. Hausman statistic set to 

zero. 

  Sumber: Output Eviews 10 

 

Berdasarkan hasil hausman test, hasil estimasi hausman test ini tidak valid yang 

ditunjukkan dari probabilitas Cross-section random sebesar 1.0000. Hasil output 

hausman test tidak dapat menginterpretasikan model terbaik antara Random Effect 

Model (REM) dan Fixed Effect Model (FEM) untuk all regression. Oleh karena itu, 

model terbaik ditentukan berdasarkan hasil yang diperoleh dari chow test yaitu Fixed 

Effect Model (FEM). 

Tabel 4.3 Output Regresi FEM Bank BUMN dan Non-BUMN 

Dependent Variable: LNY?   

Method: Pooled Least Squares   

Date: 01/30/24   Time: 19:47   

Sample: 2018Q1 2022Q4   

Included observations: 20   

Cross-sections included: 10   

Total pool (balanced) observations: 200  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 10.46104 0.886534 11.79993 0.0000 

LDR? -1.721445 0.469620 -3.665615 0.0003 

LCR? 0.125188 0.063672 1.966141 0.0508 

NSFR? -1.014140 0.361050 -2.808866 0.0055 

NIM? -7.332564 5.518896 -1.328629 0.1856 

ROA? 21.84475 3.745867 5.831693 0.0000 

DUM? -0.282540 0.048302 -5.849466 0.0000 

Fixed Effects 

(Cross)     

_BBCA--C 0.576228    
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_BBNI--C 1.118719    

_BBRI--C 0.382427    

_BBTN--C -0.049633    

_BDMN--C 0.633179    

_BJBR--C -0.730953    

_BMRI--C 0.087519    

_BNGA--C -1.065538    

_MEGA--C 0.191392    

_NISP--C -1.143340    

     
      Effects Specification   

     
     Cross-section fixed (dummy variables)  

     
     R-squared 0.928627     Mean dependent var 7.905100 

Adjusted R-squared 0.922809     S.D. dependent var 0.801213 

S.E. of regression 0.222603     Akaike info criterion -0.090232 

Sum squared resid 9.117616     Schwarz criterion 0.173633 

Log likelihood 25.02319     Hannan-Quinn criter. 0.016550 

F-statistic 159.6012     Durbin-Watson stat 0.824458 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
          Sumber: Output Eviews 10 

Variabel Loan to Deposit Ratio (LDR) terhadap harga saham bank memiliki nilai 

probabilitas 0.000 dan probabilitas tersebut lebih kecil daripada alpha, dimana LDR 

berpengaruh negatif secara parsial terhadap harga saham dengan koefisien sebesar -

1.721. Sedangkan untuk variabel LCR, nilai probabilitasnya adalah sebesar 0.051 dan 

probabilitas tersebut lebih kecil dari nilai alpha 0.10, dimana LCR berpengaruh positif 

secara parsial terhadap harga saham dengan koefisien sebesar 0.125. Variabel NSFR 

memiliki nilai probabilitas sebesar 0.005 dan probabilitas tersebut lebih kecil dari 

alpha, dimana NSFR berpengaruh negatif secara parsial terhadap harga saham dengan 

koefisien sebesar -1.014. Variabel NIM memiliki nilai probabilitas sebesar 0.186 dan 

probabilitas tersebut lebih besar dari alpha, dimana NIM tidak berpengaruh secara 

parsial terhadap harga saham. Variabel ROA memiliki nilai probabilitas sebesar 0.000 

dan probabilitas tersebut lebih kecil dari nilai alpha, dimana ROA berpengaruh positif 

secara parsial terhadap harga saham dengan koefisien sebesar 21.845. Variabel dummy 

yang ditambahkan untuk memperhitungkan dampaknya sebelum covid dan pada masa 

covid memiliki nilai probabilitas sebesar 0.000 lebih kecil dari alpha, dimana masa 
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pandemi covid berpengaruh negatif secara parsial terhadap harga saham dengan 

koefisien sebesar -0.283.  

Berdasarkan output regresi FEM 10 bank, nilai prob (F-statistik) sebesar 0.0000 

< 0.05, yang berarti H0 ditolak. Hasil regresi menunjukkan bahwa variabel LDR, LCR, 

NSFR, NIM, ROA, dan Dummy berpengaruh secara simultan terhadap harga saham 

bank. Berdasarkan output regresi FEM 10 bank, Adjusted R-square menunjukkan nilai 

sebesar 0.9228 atau 92.28%. Artinya, 92.28% harga saham 10 bank dipengaruhi oleh 

variabel LDR, LCR, NSFR, NIM, ROA, dan Dummy. Sedangkan, 7.72% dipengaruhi 

oleh faktor lain yang tidak termasuk dalam model regresi. 

Pengaruh Rasio Likuiditas terhadap Harga Saham 

Pada regresi gabungan, Loan to Deposit Ratio (LDR) berpengaruh signifikan terhadap 

harga saham dengan probabilitas sebesar 0.000 < 0.05 dengan koefisien sebesar -

1.721. Hasil ini sama seperti Net Stable Funding Ratio (NSFR), dimana NSFR 

berpengaruh signifikan negatif terhadap harga saham dengan probabilitas sebesar 

0.005 < 0.05 dengan koefisien sebesar     -1.014. Artinya, ketika LDR dan NSFR 

meningkat, maka harga saham bank akan menurun. Namun, hasilnya bertolak 

belakang pada Liquidity Coverage Ratio (LCR), dimana LCR berpengaruh signifikan 

positif terhadap harga saham berdasarkan probabilitas sebesar 0.051 < 0.10 dengan 

koefisien sebesar 0.125. Selain itu, penelitian ini sejalan dengan penelitian (Zaghdoudi 

& Hakimi, 2017) yang menemukan risiko likuiditas berkorelasi signifikan negatif 

terhadap kinerja bank, dimana dalam penelitian ini LDR dan NSFR termasuk dalam 

parameter risiko likuiditas dan harga saham dapat menggambarkan kinerja bank. 

Namun, bertolak belakang dengan variabel LCR. Dengan demikian, dapat 

disimpulkan bahwa setiap peningkatan LDR dan NSFR pada 10 Bank yang digunakan 

dalam penelitian ini, maka akan meningkatkan harga saham. Namun, peningkatan 

LCR akan meningkatkan harga saham pada all regression. 

Pengaruh Rasio Rentabilitas terhadap Harga Saham 

Pada all regression, Net Interest Margin (NIM) tidak berpengaruh signifikan terhadap 

harga saham dengan probabilitas sebesar 0.186 > 0.05 dengan koefisien sebesar -

7.333. Sedangkan, Return On Asset (ROA) berpengaruh signifikan positif terhadap 
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harga saham dengan probabilitas sebesar 0.000 < 0.05 dengan koefisien sebesar 

21.845. Selain itu, hasil penelitian ini juga sejalan dengan penelitian (Kundiman & 

Hakim, 2016) yang mengungkapkan bahwa ROA memiliki pengaruh signifikan positif 

terhadap harga saham bank. Dengan demikian, hasil penelitian ini sejalan dengan 

penelitian sebelumnya, dimana setiap peningkatan ROA akan meningkatkan harga 

saham Bank, namun, tidak berkorelasi pada variabel NIM. 

Pengaruh Rasio Likuiditas dan Rentabilitas terhadap Harga Saham 

Pada all regression, variabel LDR, LCR, NSFR, ROA, dan Dummy signifikan positif 

dan negatif terhadap harga saham. Sedangkan variabel NIM tidak signifikan terhadap 

harga saham. Rasio likuiditas berpengaruh signifikan negatif pada variabel LDR dan 

NSFR terhadap harga saham, namun LCR berpengaruh signifikan positif terhadap 

harga saham. Rasio rentabilitas berpengaruh signifikan positif pada variabel ROA 

terhadap harga saham, namun NIM tidak berpengaruh terhadap harga saham. Selain 

itu, variabel dummy berpengaruh signifikan negatif terhadap harga saham. Artinya, 

masa pandemi covid pada all regression berdampak pada harga saham dan dapat 

menurunkan harga saham. 

BUMN Regression 

Chow Test 

Tabel 4.4 Hasil Output Chow Test Bank BUMN 

Redundant Fixed Effects Tests   

Pool: FEM_BUMN    

Test cross-section fixed effects  

     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  

     
     Cross-section F 49.674773 (3,70) 0.0000 

Cross-section Chi-square 91.255002 3 0.0000 

     
       Sumber: Output Eviews 10 

 

 

Berdasarkan hasil chow test Bank BUMN, probabilitas Cross-section F sebesar 

0.0000 < 0.05, yang berarti hipotesis H0 ditolak dan model terbaik yang akan 
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digunakan dalam penelitian adalah Fixed Effect Model (FEM). Setelah melakukan 

chow test, berikutnya akan dilakukan pengujian Hausman Test Bank BUMN untuk 

mendapatkan model terbaik antara Random Effect Model (REM) dan Fixed Effect 

Model (FEM). 

Hausman Test 

Model REM untuk Bank BUMN tidak dapat dibuat dikarenakan data splitting cross-

section Bank BUMN lebih sedikit dari jumlah variabel independen yang ada. Oleh 

karena itu, model terbaik ditentukan berdasarkan hasil yang diperoleh dari chow test 

yaitu Fixed Effect Model (FEM). 

Tabel 4.5 Output Regresi FEM Bank BUMN 

Dependent Variable: LNY?   

Method: Pooled Least Squares   

Date: 01/30/24   Time: 19:48   

Sample: 2018Q1 2022Q4   

Included observations: 20   

Cross-sections included: 4   

Total pool (balanced) observations: 80  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 13.27639 1.279400 10.37705 0.0000 

LDR? -2.950622 0.743710 -3.967438 0.0002 

LCR? -0.161148 0.107521 -1.498759 0.1384 

NSFR? -1.501483 0.481253 -3.119948 0.0026 

NIM? -4.607990 7.650636 -0.602302 0.5489 

ROA? 10.73003 6.192099 1.732859 0.0875 

DUM? -0.266673 0.073461 -3.630142 0.0005 

Fixed Effects 

(Cross)     

_BBNI--C 0.755941    

_BBRI--C 0.092378    

_BBTN--C -0.512455    

_BMRI--C -0.335863    

     
      Effects Specification   

     
     Cross-section fixed (dummy variables)  

     
     R-squared 0.880709     Mean dependent var 8.164780 

Adjusted R-squared 0.865372     S.D. dependent var 0.555224 

S.E. of regression 0.203721     Akaike info criterion -0.227659 

Sum squared resid 2.905167     Schwarz criterion 0.070095 
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Log likelihood 19.10635     Hannan-Quinn criter. -0.108281 

F-statistic 57.42237     Durbin-Watson stat 0.996768 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
         Sumber: Output Eviews 10 

Variabel Loan to Deposit Ratio (LDR) terhadap harga saham bank memiliki nilai 

probabilitas 0.000 dan probabilitas tersebut lebih kecil daripada alpha, dimana LDR 

berpengaruh negatif secara parsial terhadap harga saham dengan koefisien sebesar -

2.951. Sedangkan untuk variabel NSFR, nilai probabilitasnya adalah sebesar 0.003 dan 

probabilitas tersebut lebih kecil dari nilai alpha, dimana NSFR berpengaruh negatif 

secara parsial terhadap harga saham dengan koefisien sebesar -1.501. Namun, variabel 

NSFR memiliki nilai probabilitas sebesar 0.138 dan probabilitas tersebut lebih besar 

dari alpha, dimana NSFR tidak berpengaruh secara parsial terhadap harga saham. 

Variabel NIM memiliki nilai probabilitas sebesar 0.549 dan probabilitas tersebut lebih 

besar dari alpha, dimana NIM tidak berpengaruh secara parsial terhadap harga saham. 

Variabel ROA memiliki nilai probabilitas sebesar 0.088 dan probabilitas tersebut lebih 

kecil dari 0.10, dimana ROA berpengaruh signifikan positif secara parsial terhadap 

harga saham dengan koefisien sebesar 10.730. Variabel dummy yang ditambahkan 

untuk memperhitungkan dampaknya sebelum covid dan pada masa covid memiliki 

nilai probabilitas sebesar 0.001 lebih kecil dari alpha, dimana masa pandemi covid 

berpengaruh negatif secara parsial terhadap harga saham dengan koefisien sebesar               

-0.267. 

Berdasarkan output regresi FEM Bank BUMN, nilai prob (F-statistik) sebesar 

0.0000 < 0.05, yang berarti H0 ditolak. Hasil regresi menunjukkan bahwa variabel 

LDR, LCR, NSFR, NIM, ROA, dan Dummy berpengaruh secara simultan terhadap 

harga saham bank. Berdasarkan output regresi FEM 4 Bank BUMN, Adjusted R-

square menunjukkan nilai sebesar 0.8654 atau 86.54%. Artinya, 86.54% harga saham 

Bank BUMN dipengaruhi oleh variabel LDR, LCR, NSFR, NIM, ROA, dan Dummy. 

Sedangkan, 13.46% dipengaruhi oleh faktor lain yang tidak termasuk dalam model 

regresi. 
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Pengaruh Rasio Likuiditas terhadap Harga Saham 

Pada regresi BUMN, Loan to Deposit Ratio (LDR) berpengaruh signifikan terhadap 

harga saham dengan probabilitas sebesar 0.000 < 0.05 dengan koefisien sebesar -

2.951. Hasil ini sama seperti Net Stable Funding Ratio (NSFR), dimana NSFR 

berpengaruh signifikan negatif terhadap harga saham berdasarkan probabilitas sebesar 

0.003 < 0.05 dengan koefisien sebesar -1.501. Namun, Liquidity Coverage Ratio 

(LCR) tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham dengan probabilitas sebesar 

0.138 > 0.05. Selain itu, penelitian ini sejalan dengan penelitian (Zaghdoudi & Hakimi, 

2017) yang menemukan risiko likuiditas berkorelasi signifikan negatif terhadap 

kinerja bank, dimana dalam penelitian ini LDR dan NSFR termasuk dalam parameter 

risiko likuiditas dan harga saham dapat menggambarkan kinerja bank. Dengan 

demikian, dapat disimpulkan bahwa setiap peningkatan LDR dan NSFR pada Bank 

BUMN, maka akan menurunkan harga saham. Namun, peningkatan LCR tidak 

berpengaruh terhadap harga saham Bank BUMN. 

Pengaruh Rasio Rentabilitas terhadap Harga Saham 

Pada BUMN regression, Net Interest Margin (NIM) tidak berpengaruh signifikan 

terhadap harga saham dengan probabilitas sebesar 0.549 > 0.05 dengan koefisien 

sebesar -4.608. Hasil tersebut bertolak belakang dengan Return On Asset (ROA), 

dimana ROA berpengaruh signifikan positif terhadap harga saham dengan probabilitas 

sebesar 0.088 < 0.10 dengan koefisien sebesar 10.730. Selain itu, hasil penelitian ini 

juga sejalan dengan penelitian (Kundiman & Hakim, 2016) yang mengungkapkan 

bahwa ROA memiliki pengaruh signifikan positif terhadap harga saham bank. Dengan 

demikian, hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian sebelumnya, dimana setiap 

peningkatan ROA akan meningkatkan harga saham Bank, namun, tidak berkorelasi 

pada variabel NIM. 

Pengaruh Rasio Likuiditas dan Rentabilitas terhadap Harga Saham 

Pada BUMN regression, variabel LDR, NSFR, ROA dan Dummy signifikan positif 

dan negatif terhadap harga saham. Sedangkan variabel LCR dan NIM tidak signifikan 

terhadap harga saham. Rasio likuiditas berpengaruh signifikan negatif terhadap harga 

saham. Sedangkan, Rasio rentabilitas berpengaruh signifikan positif untuk variabel 
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ROA terhadap harga saham, namun NIM tidak berpengaruh terhadap harga saham. 

Selain itu, variabel dummy berpengaruh signifikan negatif terhadap harga saham. 

Artinya, masa pandemi covid pada BUMN regression berdampak pada harga saham 

dan dapat menurunkan harga saham. 

Non-BUMN Regression 

Chow Test 

Tabel 4.6 Hasil Output Chow Test Bank Non-BUMN 

Redundant Fixed Effects Tests   

Pool: FEM_NONBUMN   

Test cross-section fixed effects  

     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  

     
     Cross-section F 69.623305 (5,108) 0.0000 

Cross-section Chi-square 172.874050 5 0.0000 

     
       Sumber: Output Eviews 10 

 

Berdasarkan hasil chow test Bank Non-BUMN, probabilitas Cross-section F 

sebesar 0.0000 < 0.05, yang berarti hipotesis H0 ditolak dan menerima hipotesis H1. 

Dari hasil pengujian, model terbaik yang akan digunakan dalam penelitian untuk 

analisis regresi adalah Fixed Effect Model (FEM). Setelah melakukan chow test, 

berikutnya akan dilakukan pengujian Hausman Test Bank Non-BUMN untuk 

mendapatkan model terbaik antara Random Effect Model (REM) dan Fixed Effect 

Model (FEM). 

Hausman Test 

Model REM untuk Bank Non-BUMN tidak dapat dibuat dikarenakan data splitting 

cross-section Bank Non-BUMN lebih sedikit dari jumlah variabel independen yang 

ada. Oleh karena itu, model terbaik ditentukan berdasarkan hasil yang diperoleh dari 

chow test yaitu Fixed Effect Model (FEM). 

 

Tabel 4.7 Output Regresi FEM Bank Non-BUMN 

Dependent Variable: LNY?   
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Method: Pooled Least Squares   

Date: 01/30/24   Time: 19:49   

Sample: 2018Q1 2022Q4   

Included observations: 20   

Cross-sections included: 6   

Total pool (balanced) observations: 120  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 8.154673 1.289788 6.322490 0.0000 

LDR? -1.344287 0.620540 -2.166319 0.0325 

LCR? 0.294070 0.084185 3.493145 0.0007 

NSFR? -0.675247 0.523570 -1.289696 0.1999 

NIM? 10.67909 8.947343 1.193548 0.2353 

ROA? 24.36198 4.920097 4.951524 0.0000 

DUM? -0.316223 0.061447 -5.146240 0.0000 

Fixed Effects 

(Cross)     

_BBCA--C 0.374589    

_BDMN--C 0.862481    

_BJBR--C -0.504147    

_BNGA--C -0.693518    

_MEGA--C 0.610824    

_NISP--C -0.650228    

     
      Effects Specification   

     
     Cross-section fixed (dummy variables)  

     
     R-squared 0.943582     Mean dependent var 7.731980 

Adjusted R-squared 0.937835     S.D. dependent var 0.890670 

S.E. of regression 0.222069     Akaike info criterion -0.077015 

Sum squared resid 5.325998     Schwarz criterion 0.201735 

Log likelihood 16.62087     Hannan-Quinn criter. 0.036187 

F-statistic 164.2063     Durbin-Watson stat 0.961612 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
       Sumber: Output Eviews 10 

Variabel Loan to Deposit Ratio (LDR) terhadap harga saham bank memiliki nilai 

probabilitas 0.033 dan probabilitas tersebut lebih kecil daripada alpha, dimana LDR 

berpengaruh negatif secara parsial terhadap harga saham dengan koefisien sebesar -

1.344. Sedangkan untuk variabel LCR, nilai probabilitasnya adalah sebesar 0.001 dan 

probabilitas tersebut lebih kecil dari nilai alpha, dimana LCR berpengaruh positif 

secara parsial terhadap harga saham dengan nilai koefisien sebesar 0.294. Variabel 
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NSFR memiliki nilai probabilitas sebesar 0.200 dan probabilitas tersebut lebih besar 

dari alpha, dimana NSFR tidak berpengaruh secara parsial terhadap harga saham. 

Variabel NIM memiliki nilai probabilitas sebesar 0.235 dan probabilitas tersebut lebih 

besar dari alpha, dimana NIM tidak berpengaruh secara parsial terhadap harga saham. 

Variabel ROA memiliki nilai probabilitas sebesar 0.000 dan probabilitas tersebut lebih 

kecil dari nilai alpha, dimana ROA berpengaruh positif secara parsial terhadap harga 

saham dengan koefisien sebesar 24.362. Variabel dummy yang ditambahkan untuk 

memperhitungkan dampaknya sebelum covid dan pada masa covid memiliki nilai 

probabilitas sebesar 0.000 lebih kecil dari alpha, dimana masa pandemi covid 

berpengaruh negatif secara parsial terhadap harga saham dengan koefisien sebesar -

0.316. 

Berdasarkan output regresi FEM Bank Non-BUMN, nilai prob (F-statistik) 

sebesar 0.0000 < 0.05, yang berarti H0 ditolak. Hasil regresi menunjukkan bahwa 

variabel LDR, LCR, NSFR, NIM, ROA, dan Dummy berpengaruh secara simultan 

terhadap harga saham bank. Berdasarkan output regresi FEM 6 Bank Non-BUMN, 

Adjusted R-square menunjukkan nilai sebesar 0.9378 atau 93.78%. Artinya, 93.78% 

harga saham 6 Bank Non-BUMN dipengaruhi oleh variabel LDR, LCR, NSFR, NIM, 

ROA, dan Dummy. Sedangkan, 6.22% dipengaruhi oleh faktor lain yang tidak 

termasuk dalam model regresi. 

Pengaruh Rasio Likuiditas terhadap Harga Saham 

Pada regresi Non-BUMN, Loan to Deposit Ratio (LDR) berpengaruh signifikan 

terhadap harga saham dengan probabilitas sebesar 0.033 < 0.05 dengan koefisien 

sebesar -1.344. Sedangkan, Liquidity Coverage Ratio (LCR) berpengaruh signifikan 

positif terhadap harga saham berdasarkan probabilitas sebesar 0.001 < 0.05 dengan 

koefisien sebesar 0.294. Namun, pada Net Stable Funding Ratio (NSFR) tidak 

berpengaruh signifikan terhadap harga saham dengan probabilitas sebesar 0.200 > 0.05 

dengan koefisien sebesar     -0.675. Selain itu, penelitian ini sejalan dengan penelitian 

(Zaghdoudi & Hakimi, 2017) yang menemukan risiko likuiditas berkorelasi signifikan 

negatif terhadap kinerja bank, dimana dalam penelitian ini LDR termasuk dalam 

parameter risiko likuiditas dan harga saham dapat menggambarkan kinerja bank. 
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Pengaruh Rasio Rentabilitas terhadap Harga Saham 

Pada all regression, Net Interest Margin (NIM) tidak berpengaruh signifikan terhadap 

harga saham dengan probabilitas sebesar 0.235 > 0.05 dengan koefisien sebesar 

10.679. Sedangkan, Return On Asset (ROA) berpengaruh signifikan positif terhadap 

harga saham dengan probabilitas sebesar 0.000 < 0.05 dengan koefisien sebesar 

24.362. Selain itu, hasil penelitian ini juga sejalan dengan penelitian (Kundiman & 

Hakim, 2016) yang mengungkapkan bahwa ROA memiliki pengaruh signifikan positif 

terhadap harga saham bank. Dengan demikian, hasil penelitian ini sejalan dengan 

penelitian sebelumnya, dimana setiap peningkatan ROA akan meningkatkan harga 

saham Bank, namun, tidak berkorelasi pada variabel NIM. 

Pengaruh Rasio Likuiditas dan Rentabilitas terhadap Harga Saham 

Pada Non-BUMN regression, variabel LDR, LCR, ROA, dan Dummy signifikan 

positif dan negatif terhadap harga saham. Sedangkan variabel NSFR dan NIM tidak 

signifikan terhadap harga saham. Rasio likuiditas berpengaruh signifikan negatif pada 

variabel LDR terhadap harga saham. Sedangkan LCR berpengaruh signifikan positif 

terhadap harga saham, namun NSFR tidak berpengaruh terhadap harga saham. Rasio 

rentabilitas berpengaruh signifikan positif pada variabel ROA terhadap harga saham, 

namun NIM tidak berpengaruh terhadap harga saham. Selain itu, variabel dummy 

berpengaruh signifikan negatif terhadap harga saham. Artinya, masa pandemi covid 

pada Non-BUMN regression berdampak pada harga saham dan dapat menurunkan 

harga saham. 

Perbandingan antar Sampel 

Tabel 4.14 Output Intercept Bank 

Bank All Regression BUMN Regression Non-BUMN Regression 

BBCA 0.576 - 0.375 

BBNI 1.119 0.756 - 

BBRI 0.382 0.092 - 

BBTN -0.050 -0.512 - 

BDMN 0.633 - 0.862 

BJBR -0.731 - -0.504 

BMRI 0.088 -0.336 - 
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BNGA -1.066 - -0.694 

MEGA 0.191 - 0.611 

NISP -1.143 - -0.650 

  Sumber: Output Eviews 10 

Fixed Effect Model (FEM) memiliki fixed effect (cross section) yang 

menggambarkan seberapa besar perbedaan nilai intercept antar bank dan perbedaan 

karakteristik pada setiap bank. Berdasarkan tabel diatas pada all regression, Bank BNI 

memiliki intercept tertinggi sebesar 1.119 yang menggambarkan kinerja saham paling 

baik dibandingkan bank lain. Secara keseluruhan pada all regression, Bank BUMN 

memiliki kinerja saham yang lebih baik daripada Bank Non-BUMN, dimana nilai rata-

rata intercept pada Bank BUMN yaitu 0.385 lebih besar daripada rata-rata intercept 

Bank Non-BUMN yaitu -0.257. Berdasarkan BUMN Regression pada tabel, Bank BNI 

memiliki intercept tertinggi sebesar 0.756 yang menggambarkan kinerja saham paling 

baik dibandingkan Bank BUMN lainnya. Berdasarkan Non-BUMN Regression pada 

tabel, Bank Danamon memiliki intercept tertinggi sebesar 0.862 yang menggambarkan 

kinerja saham paling baik dibandingkan Bank Non-BUMN lainnya. 

 

KESIMPULAN 

Kesimpulan 

1. Loan to Deposit Ratio (LDR) pada setiap regresi memiliki pengaruh signifikan 

negatif terhadap harga saham. Ketika LDR meningkat, maka harga saham bank 

akan mengalami penurunan. 

2. Liquidity Coverage Ratio (LCR) pada regresi keseluruhan dan regresi Bank 

Non-BUMN memiliki pengaruh signifikan positif terhadap harga saham. 

Namun, LCR pada regresi Bank BUMN tidak berpengaruh terhadap harga 

saham. Ketika LCR meningkat, maka harga saham bank akan mengalami 

peningkatan pada regresi keseluruhan dan regresi Bank Non-BUMN. Namun, 

peningkatan LCR pada Bank BUMN tidak dapat mempengaruhi harga saham 

bank. 

3. Net Stable Funding Ratio (NSFR) pada regresi gabungan dan regresi Bank 

BUMN memiliki pengaruh signifikan negatif terhadap harga saham, namun 
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NSFR tidak berpengaruh terhadap harga saham pada regresi Bank Non-

BUMN. Ketika NSFR meningkat, maka harga saham bank akan mengalami 

penurunan pada regresi keseluruhan dan Bank BUMN. Namun, peningkatan 

NSFR pada Bank Non-BUMN tidak dapat mempengaruhi harga saham bank. 

4. Net Interest Margin (NIM) pada setiap regresi tidak dapat mempengaruhi harga 

saham bank. Peningkatan NIM tidak akan mempengaruhi harga saham bank. 

5. Return On Asset (ROA) memiliki pengaruh signifikan positif terhadap harga 

saham pada setiap regresi. Ketika ROA meningkat, maka harga saham bank 

akan mengalami peningkatan pada setiap regresi. 
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