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 Abstrak 

Saham merupakan salah satu instrumen investasi yang memiliki tawaran keuntungan dan risiko 

yang tinggi. Oleh karena itu, investor perlu pemahaman mendalam dan strategi yang tepat 

dalam melakukan investasi saham. Salah satu jenis saham yang menarik adalah saham 

perusahaan BUMN di sektor perbankan, karena stabilitas dan pertumbuhan yang konsisten serta 

dukungan dari pemerintah. Namun, harga saham perusahaan BUMN di sektor perbankan cukup 

berfluktuasi, sehingga investor perlu mengidentifikasi faktor-faktor yang mempengaruhinya. 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh BOPO, ROA, dan Risiko 

Bisnis terhadap harga saham. Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan BUMN Sektor 

Perbankan yang terdaftar di BEI tahun 2020 – 2023. Data penelitian ini menggunakan data 

triwulan, sehingga jumlah data penelitian sebanyak 64 data. Hasil penelitian menunjukan 

bahwa BOPO memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap harga saham, ROA memiliki 

pengaruh positif signifikan terhadap harga saham sedangkan risiko bisnis berpengaruh positif 

tidak signifikan terhadap harga saham.  Berdasarkan hasil penelitian, dapat disimpulkan bahwa 

BOPO dan ROA merupakan faktor-faktor yang mempengaruhi harga saham perusahaan 

BUMN di sektor perbankan, sedangkan risiko bisnis tidak berpengaruh signifikan terhadap 

harga saham. 

 

Kata kunci: BOPO, ROA, risiko bisnis dan harga saham 

 

Abstract 

Stocks are one of the investment instruments that have high profit and risk offerings. 

Therefore, investors need a deep understanding and the right strategy in making stock 

investments. One type of stock that is attractive is the shares of state-owned companies in 

the banking sector, due to stability and consistent growth as well as support from the 

government. However, the stock price of state-owned companies in the banking sector 

fluctuates quite a bit, so investors need to identify the factors that affect it. This study aims 

to find out and analyze the influence of BOPO, ROA, and Business Risk on stock prices. 

The population in this study is state-owned companies in the Banking Sector listed on the 

IDX in 2020 – 2023. The data of this study uses quarterly data, so that the number of 

research data is 64 data. The results of the study show that BOPO has a significant negative 

influence on stock prices, ROA has a significant positive influence on stock prices while 

business risks have a positive and insignificant effect on stock prices. Based on the results 

of the study, it can be concluded that BOPO and ROA are factors that affect the stock price 

of SOE companies in the banking sector, while business risk does not have a significant 

effect on the stock price 
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PENDAHULUAN 
 

Saham merupakan salah satu instrumen investasi dengan tawaran keuntungan dan 

risiko yang tinggi (Dewi et al., 2020). Oleh karena itu investor perlu pemahaman 

mendalam dan strategi yang tepat. dalam investasi saham, investor harus siap menghadapi 

volatilitas pasar dan fluktuasi harga yang tajam (Adnyaswari & Sinarwati, 2024). Meski 

demikian, dengan analisis yang baik dan diversifikasi portofolio, saham dapat memberikan 

return yang menguntungkan dalam jangka panjang. Oleh karena itu, saham menjadi pilihan 

menarik bagi investor yang memiliki toleransi risiko yang cukup dan keinginan untuk 

mengoptimalkan keuntungan dari investasi mereka (Aprilia et al., 2024). 

Saham–saham perbankan, khususnya bank BUMN, merupakan saham yang 

menarik untuk dimiliki investor, karena perusahaan BUMN biasanya menunjukkan 

stabilitas dan pertumbuhan yang konsisten (JENSEN, 2024). Bank BUMN sering kali 

mendapatkan dukungan dari pemerintah, yang dapat memberikan kepercayaan tambahan 

bagi investor. Selain itu, sektor perbankan merupakan tulang punggung perekonomian, 

dengan permintaan yang terus meningkat untuk layanan keuangan dan perbankan. Saham 

bank BUMN juga sering menawarkan dividen yang menarik, menjadikannya pilihan yang 

baik bagi investor yang mencari pendapatan pasif. Dengan fundamental yang kuat dan 

prospek pertumbuhan jangka panjang, saham bank BUMN dapat menjadi bagian penting 

dari portofolio investasi yang seimbang (Azis et al., 2024; Deni Sunaryo, 2021) 

Berdasarkan pengamatan awal yang peneliti lakukan diketahui bahwa harga saham 

pada perusahaan Bank dengan status BUMN Berfluktuasi. Hal ini dapat dilihat pada Grafik 

1. 

 
Grafik 1. Pergerakan Harga Saham Per 3 Bulan pada Bank BUMN yang terdaftar di BEI 

 

Berdasarkan Grafik 1 diketahui bahwa harga saham pada Bank BUMN cukup 

berfluktuasi. Apabila investor dapat membeli saham ketika harganya turun dan menjualnya 

kembali ketika terjadi kenaikan harga maka akan mendapatkan keuntungan dari 
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investasinya, dan bagitu pula sebaliknya. Oleh karena itu investor harus mampu melihat 

faktor apa saja yang mempengaruhi pergerakan harga saham dipasar saham. 

Harga saham baik itu saham milik swasta maupun BUMN dipengaruhi oleh kinerja 

keuangan perusahaan tersebut, beberapa kinerja keuangan perusahaan perbankan yang 

sering dijadikan patokan investor untuk memiliki saham tersebut diantaranya adalah 

BOPO dan ROA (Harahap, 2019) ; (Muhammad Ilham, 2022). BOPO merupakan rasio 

yang membandingkan Biaya Operasional dengan Pendapatan Operasional (Budianto & 

Dewi, 2023a; Putra, 2023; Sakti & Tandean, 2024) Rasio ini digunakan untuk menilai 

efisiensi dan kemampuan bank dalam menjalankan kegiatan operasionalnya, dengan cara 

membagi total biaya operasional dengan total pendapatan operasional yang dihitung 

berdasarkan posisi tertentu, bukan berdasarkan periode tahunan (Wijono et al., 2023). 

Rasio BOPO yang tinggi menandakan bahwa perusahaan kurang efisien dalam operasinya, 

yang dapat mengakibatkan penurunan harga saham (Fadlilah et al., 2023). Investor 

mungkin menganggap perusahaan tersebut tidak mampu mengelola biaya dan 

menghasilkan keuntungan dengan baik. Ketidakmampuan untuk mengendalikan biaya 

operasional dapat mengurangi margin keuntungan, menurunkan kepercayaan investor, dan 

berpotensi mengurangi minat investasi pada saham perusahaan tersebut sehingga harga 

saham perusahaan akan turun (Yuyun et al., 2021). 

Faktor selanjutnya yang mempengaruhi harga saham adalah Return On Assets 

(ROA) adalah rasio keuangan yang mengukur seberapa efektif perusahaan dalam 

menghasilkan keuntungan dari aset yang dimilikinya (Rohmandika et al., 2023; Sanjaya 

& Sipahutar, 2019) Rasio ini mencerminkan seberapa efisien aset digunakan untuk 

menghasilkan laba. Semakin tinggi rasio ini, semakin baik, karena ini menunjukkan bahwa 

aset dapat dengan cepat menghasilkan keuntungan (Efendi & Ngatno, 2018). Perusahaan 

dengan ROA yang tinggi menarik perhatian investor, hal ini karena ROA yang tinggi 

menunjukan perusahaan efisien dalam menjalankan operasinya sehingga meningkatkan 

kepercayaan pasar (Budianto & Dewi, 2023b). Hal ini dapat meningkatkan permintaan 

terhadap saham perusahaan, sehingga mendorong harga saham naik (Efendi & Ngatno, 

2018) 

Selain faktor kinerja keuangan, faktor lain yang juga berpengaruh terhadap harga 

saham adalah risiko bisnis. Risiko bisnis merupakan jenis risiko yang tidak dapat dihindari 

melalui diversifikasi portofolio (Putri et al., 2024; Samsudin et al., 2023). Risiko ini 

mencakup faktor-faktor yang mempengaruhi seluruh pasar atau sektor secara luas, seperti 

perubahan suku bunga, inflasi, resesi ekonomi, perubahan kebijakan pemerintah, dan 

kejadian global seperti perang atau bencana alam. Karena risiko bisnis mempengaruhi 

seluruh pasar, semua saham dalam suatu pasar akan terpengaruh olehnya, meskipun 

pengaruhnya mungkin berbeda pada setiap saham tergantung pada sensitivitas masing-

masing saham terhadap faktor-faktor tersebut. Risiko bisnis sering kali diukur melalui beta 

saham, yaitu ukuran sensitivitas pengembalian saham terhadap pergerakan pasar secara 

keseluruhan (Nasution, 2023). Saham dengan beta tinggi cenderung lebih volatil dan lebih 

terpengaruh oleh perubahan pasar, sedangkan saham dengan beta rendah cenderung lebih 

stabil (Steven & Ghazi, 2022) 

Adapun perumusan masalah dalam penelitian ini adalah Bagaimana Pengaruh 

BOPO, ROA dan Risiko Bisnis terhadap Harga Saham. Tujuan dari penelitian ini adalah 
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untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh BOPO, ROA dan Risiko Bisnis 

terhadap Harga Saham. Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan 

informasi dan referensi bagi investor dalam mengambil keputusan investasi saham 

di perusahaan BUMN sektor perbankan, serta memberikan kontribusi bagi 

pengembangan ilmu pengetahuan di bidang keuangan. 

 

METODE PENELITIAN 

 

Penelitian ini merupakan penelitian kausalitas. Penelitian Kausalitas adalah jenis 

penelitian yang disusun untuk meneliti kemungkinan adanya hubungan sebab-akibat antar 

variabel, sehingga peneliti dapat menyatakan klasifikasi variabel-variabelnya (Sugiyono, 

2019). Harga saham adalah harga dari suatu saham yang terjadi di bursa pada saat tertentu 

yang ditentukan oleh pelaku pasar dan ditentukan oleh permintaan dan penawaran saham 

yang bersangkutan di pasar modal (Jogiyanto, 2017). Harga saham dalam penelitian ini 

diukur menggunakan harga saham penutupan yang diperoleh dari website yahoo finance. 

Rasio BOPO merupakan rasio perbandingan antara biaya operasional dengan 

pendapatan operasional yang digunakan untuk mengukur tingkat efisiensi bank dalam 

melakukan kegiatan operasionalnya (Sampeliling, 2022). BOPO diukur dengan persamaan 

berikut. 

𝑩𝑶𝑷𝑶 =
𝑩𝒊𝒂𝒚𝒂 𝑶𝒑𝒆𝒓𝒂𝒔𝒊𝒐𝒏𝒂𝒍

𝑷𝒆𝒏𝒅𝒂𝒑𝒂𝒕𝒂𝒏 𝑶𝒑𝒆𝒓𝒂𝒔𝒊𝒐𝒏𝒂𝒍
𝒙𝟏𝟎𝟎%  Persamaan 1 

 

ROA (Return on Asset) 

Return on Assets (ROA) menggambarkan seberapa baik kemampuan bank dalam 

menghasilkan keuntungan dari penggunaan aset yang dimiliki (Sampeliling, 2022). ROA 

diukur dengan persamaan berikut. 

 

𝑹𝑶𝑨 =
𝑳𝒂𝒃𝒂 𝑩𝒆𝒓𝒔𝒊𝒉

𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑨𝒔𝒔𝒆𝒕 
𝒙𝟏𝟎𝟎%  Persamaan 2 

 

Risiko Bisnis adalah sebuah tanda pergerakan return asset terhadap return pasar. 

risiko bisnis diukur dengan rumus  

R = a+βRihsg+e 

 

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan BUMN Sektor Perbankan yang 

terdaftar di BEI tahun 2020 – 2023. Data penelitian ini menggunakan data triwulan, 

sehingga jumlah data penelitian sebanyak 64 data. Data yang dimanfaatkan dalam 

penelitian ini berasal dari sumber sekunder, data sekunder adalah data yang secara tidak 

langsung untuk dikirimkan kepada pengumpul data, dalam arti melalui media sebagai 

perantara (Sugiyono, 2019). Metode pengumpulan data yang digunakan adalah 

dokumentasi. Analisis data dalam penelitian ini terdiri dari Uji Asumsi Klasik (Normalitas, 

Multikolinearitas, Autokorelasi dan Heteroskedastisitas). Uji Kesesuaian Model. 

Persamaan regresi linier Berganda. Pengujian Hipotesis (Uji t). Koefisien Determinasi 
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HASIL DAN PEMBAHASAN 

 

Adapaun hasil penelitian ini adalah sebagai berikut: 

Uji Asumsi Klasik 

RIngkasan hasil Uji Asumsi Klasik dapat dilihat pada tabel 1: 

 
Tabel 1. Ringkasan Hasil UJi Asumsi Klasik 

No Jenis Uji Hasil Uji Syarat Keterangan 

1 Uji Normalitas Nilai sig sebesar 

0.314 

Nilai Sig> 0.05 Data Berdistribusi 

Normal 

2 Uji 

Multikolinearitas 

Nilai VIF seluruh 

variabel < 10 dan nilai 

Tolerance > 0.10 

VIF < 10 dan nilai 

Tolerance > 0.10 

Tidak terjadi 

multikolinearitas 

3 Uji Autokorelasi diperoleh dw = 1.936 

hal ini menunjukan 

bahwa 

du <DW< 4 - du 

1.6946<1.936< 

2.3054 

du < dw < 4-du 

untuk k (variabel 

bebas) =2 dan n = 

64 diperoleh du 

sebesar  1.6946 

Tidak terjadi 

autokorelasi 

4 UJi 

Heteroskedastisitas 

Nilai sig seluruh 

variabel bebas > 0.05 

Nilai sig > 0.05 Tidak terjadi 

heteroskedastisitas 

Sumber: Data penelitian tahun 2024 

 

Berdasarkan tabel 1 diketahui bahwa data dalam penelitian ini tidak mengalami 

gangguan asumsi klasik sehingga dapat dilanjutkan pada uji selanjutnya. 

 

Uji Kesesuaian Model (Uji F) 

Hasil uji kesesuaian model dapat dilihat pada tabel 2: 

 
Tabel 1. Uji Kesesuaian Model 

F Sig. 

32.477 .000b 

Sumber: Data penelitian tahun 2024 

 

Berdasarkan tabel 2 diketahui bahwa data dalam penelitian ini data dalam penelitian 

ini memenuhi persyaratan uji kesesuaian model karena nilai signifikansi uji F < 0.05 

 

Tabel 2. Persamaan Regresi Linier Berganda 

Model Unstandardized Coefficients 

B Std. Error 

1 (Constant) 5.598 .999 

BOPO -.052 .013 

ROA 1.073 .210 

 Beta .141 .153 

Sumber: Data penelitian tahun 2024 

 

Persamaan regresi liner berganda dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

 

Y = 5.598-0.052X1+1.073X2+0.141X3 
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Berdasarkan persamaan tersebut diketahui bahwa apabila X1, naik maka akan 

menyebabkan variabel Y turun, sedangkan jika X2 dan X3mengalami peningkatan maka 

akan menyebabkan varibel Y naik 

 
Tabel 3. Uji Hipotesis (Uji t) 

Model t Sig. 

1 (Constant) 5.606 .000 

BOPO -3.934 .000 

ROA 5.110 .000 

 Beta .917 .363 

Sumber: Data penelitian tahun 2024 

 

Berdasarkan tabel 4 diketahui bahwa BOPO berpengaruh negatif signifikan terhadap 

harga saham karena nilai signifikansinya < 0.05, ROA berpengaruh positif signifikan 

terhadap harga saham karena nilai signifikansinya < 0.05 dan Risiko bisnis (Beta) 

berpengaruh positif tidak signifikan terhadap harga saham karena nilai signifikansinya > 

0.05. 

Pengaruh BOPO Terhadap Harga Saham 

Hasil penelitian ini menunjukan bahwa BOPO berpengaruh negatif signifikan 

terhadap harga saham. Hal ini dikarenakan Investor cenderung melihat rasio BOPO yang 

tinggi sebagai indikasi bahwa perusahaan mungkin tidak mengelola sumber dayanya 

dengan efisien, yang dapat berdampak negatif pada laba bersih dan dividen yang 

diharapkan. Hal ini bisa menurunkan minat investor terhadap saham perusahaan tersebut, 

mengakibatkan turunnya harga saham. 

Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Asri (2018b) yang 

menyimpulkan bahwa BOPO berpengaruh negatif signifikan terhadap Harga Saham. 

Pengaruh ROA Terhadap Harga Saham 

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa ROA memiliki pengaruh positif yang 

signifikan terhadap harga saham. Hal ini disebabkan oleh ROA (Return on Assets) yang 

menilai seberapa efisien perusahaan dalam memanfaatkan asetnya untuk menghasilkan 

laba. ROA yang tinggi menandakan bahwa perusahaan dapat mengelola asetnya secara 

efektif untuk mencapai keuntungan yang besar, yang mencerminkan efisiensi operasional 

dan manajemen yang baik. Investor memandang ROA yang tinggi sebagai indikator bahwa 

perusahaan memiliki potensi keuntungan yang kuat dan stabilitas keuangan yang baik. 

Dengan adanya sinyal positif ini, investor cenderung tertarik untuk membeli saham 

perusahaan tersebut, sehingga harga saham akan naik. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh (Triyanti & Susila, 

2021) yang menyimpulkan bahwa ROA berpengaruh positif signifikan terhadap harga 

saham. 

Pengaruh Risiko Bisnis Terhadap Harga Saham 

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa Risiko Bisnis memiliki pengaruh positif 

tidak signifikan terhadap harga saham.  Hal ini karena harga saham cenderung lebih 

dipengaruhi oleh faktor-faktor spesifik perusahaan, diversifikasi portofolio, dan langkah-

langkah stabilisasi yang diambil oleh pemerintah dan lembaga keuangan. Investor sering 
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kali fokus pada kinerja fundamental perusahaan dan sentimen pasar yang lebih langsung 

mempengaruhi harga saham 

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Steven & Ghazi, 

(2022) yang menyimpulkan bahwa risiko bisnis berpengaruh positif tidak signifikan 

terhadap harga saham. 

 

KESIMPULAN 

 

Penelitian ini menghasilkan temuan bahwa BOPO berpengaruh negative signifikan 

terhadap harga saham, ROA didapatkan temuan ROA berpengaruh positif signifikan 

terhadap harga saham dan untuk variabel Risiko bisnis berpengaruh positif tidak signifikan 

terhadap harga saham. Beberapa keterbatasan dari penelitian ini diantaranya adalah jumlah 

variabel bebas terbatas hanya pada 3 variabel saja. Oleh karenanya penelitian selanjutnya 

dapat menembahkan variabel bebas lain guna mengembangkan penelitian ini. 
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