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ABSTRAK 

 

 Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh inovasi teknologi dan 

penghindaran pajak terhadap return saham, dengan keamanan siber sebagai variabel mediasi, 

pada sektor perbankan di Indonesia selama periode 2018–2023 yang mencakup masa sebelum, 

saat, dan setelah pandemi COVID-19. Return saham dipandang sebagai indikator utama dalam 

mencerminkan respons pasar terhadap kinerja, tata kelola, serta kemampuan bank dalam 

beradaptasi terhadap tekanan eksternal, termasuk digitalisasi dan kebijakan fiskal. 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan data sekunder dari 

perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Analisis dilakukan dengan 

metode regresi linear berganda menggunakan perangkat lunak Stata/MP 17. Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa inovasi teknologi dan penghindaran pajak tidak berpengaruh signifikan 

terhadap return saham, dan keamanan siber juga tidak berpengaruh secara langsung maupun 

sebagai variabel mediasi. Nilai koefisien determinasi yang sangat rendah dalam model 

menunjukkan bahwa variabel-variabel yang diuji tidak mampu menjelaskan variasi return 

saham secara substansial. 

Temuan ini mengindikasikan bahwa faktor-faktor lain di luar inovasi teknologi, 

penghindaran pajak, dan keamanan siber kemungkinan lebih dominan dalam memengaruhi 

return saham sektor perbankan, terutama dalam konteks ketidakpastian global akibat pandemi. 

Penelitian ini memberikan kontribusi bagi pengembangan literatur mengenai tata kelola risiko 

dan strategi keuangan bank, serta menjadi masukan bagi manajemen bank dan investor dalam 

memahami dinamika pasar modal yang lebih kompleks. 

 

Kata kunci: Inovasi Teknologi, Penghindaran Pajak, Keamanan Siber, Return Saham, 

Perbankan, Stata/MP17, Pandemi COVID-19.
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ABSTRACT 

 

This study aims to examine the effect of technological innovation and tax avoidance on 

stock returns, with cybersecurity as a mediating variable, in the Indonesian banking sector 

during the period 2018–2023, covering the pre-, during-, and post-COVID-19 pandemic 

phases. Stock return is considered a key indicator reflecting market responses to performance, 

governance, and banks’ ability to adapt to external pressures, including digital transformation 

and fiscal policy. 

This research adopts a quantitative approach using secondary data from banking 

companies listed on the Indonesia Stock Exchange. The analysis was conducted using multiple 

linear regression with Stata/MP 17 software. The results show that technological innovation 

and tax avoidance do not have a significant effect on stock returns, and cybersecurity also does 

not have a direct effect nor a mediating role in the relationship. The very low coefficient of 

determination indicates that the variables tested do not meaningfully explain the variation in 

stock returns. 

These findings suggest that other factors beyond technological innovation, tax 

avoidance, and cybersecurity are likely more dominant in influencing stock returns in the 

banking sector, especially in the context of global uncertainty due to the pandemic. This 

research contributes to the literature on risk governance and financial strategy and provides 

insights for bank management and investors in understanding the more complex dynamics of 

capital markets. 

 

Keywords: Technological Innovation, Tax Avoidance, Cybersecurity, Stock Return, Banking 

Sector, Stata/MP17, COVID-19 Pandemic. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang 

Return saham merupakan indikator kunci yang mencerminkan kepercayaan pasar 

terhadap kinerja dan prospek masa depan perusahaan, terutama dalam sektor perbankan 

yang sangat sensitif terhadap dinamika ekonomi dan persepsi publik. Harga saham tidak 

hanya dipengaruhi oleh kinerja keuangan seperti laba atau pendapatan, tetapi juga oleh 

faktor eksternal seperti stabilitas makroekonomi, kebijakan regulator, dan sentimen 

investor. Dalam industri perbankan, di mana kepercayaan menjadi pilar utama, fluktuasi 

harga saham sering kali menjadi cerminan langsung dari efektivitas manajemen dalam 

menavigasi risiko operasional, strategis, dan reputasi. Selama pandemi COVID-19, 

ketidakpastian ekonomi global memperbesar volatilitas saham bank, dengan investor 

semakin kritis terhadap kemampuan institusi menjaga stabilitas di tengah tekanan 

eksternal. 

Pergerakan return saham juga dipengaruhi oleh persepsi investor terhadap tata kelola 

perusahaan dan kemampuan bank dalam mengelola risiko nonkeuangan, seperti 

pelanggaran data atau krisis reputasi. Misalnya, insiden keamanan siber atau pengungkapan 

praktik penghindaran pajak dapat memicu penurunan tajam dalam harga saham karena 

menurunnya kepercayaan pasar. Penelitian oleh Kamiya et al. (2021) menunjukkan bahwa 

peristiwa negatif seperti pelanggaran data dapat menyebabkan abnormal return negatif 

sebesar 1–3% dalam hitungan hari, terutama di sektor perbankan yang bergantung pada 

kepercayaan pelanggan. Selama pandemi, ketika ketergantungan pada platform digital 
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meningkat, risiko-risiko ini menjadi lebih signifikan, mendorong investor untuk lebih 

memperhatikan faktor-faktor seperti keamanan siber dan kepatuhan terhadap regulasi. 

Pandemi COVID-19 menambah kompleksitas dalam dinamika return saham 

perbankan, karena bank menghadapi tantangan ganda berupa penurunan permintaan kredit 

dan meningkatnya risiko gagal bayar. Di tengah krisis ini, investor cenderung menilai bank 

berdasarkan kemampuan mereka untuk beradaptasi dengan perubahan lingkungan, 

termasuk melalui inovasi teknologi untuk menjaga efisiensi dan layanan pelanggan. 

Namun, transformasi digital yang cepat juga meningkatkan eksposur terhadap ancaman 

siber, yang dapat memperburuk volatilitas saham jika tidak dikelola dengan baik. Oleh 

karena itu, return saham dalam konteks ini tidak hanya mencerminkan kinerja finansial, 

tetapi juga ketahanan bank dalam menghadapi risiko teknologi dan reputasi, 

menjadikannya indikator holistik dari kesehatan organisasi di era digital. 

Digitalisasi yang pesat selama pandemi telah mengubah lanskap operasional 

perbankan. Inovasi teknologi, seperti mobile banking, kecerdasan buatan (AI), dan analitik 

big data, menjadi pendorong utama efisiensi dan ekspansi layanan keuangan. Menurut 

McKinsey (2020), transformasi digital dapat mengurangi biaya operasional hingga 30%, 

sekaligus meningkatkan kepuasan pelanggan. Namun, adopsi teknologi ini juga 

meningkatkan eksposur terhadap ancaman siber, yang dapat merusak reputasi dan 

kepercayaan investor. Laporan Deloitte (2021) menunjukkan bahwa 70% bank global 

mengalami peningkatan serangan siber selama pandemi, menyoroti urgensi penguatan 

keamanan siber sebagai bagian dari strategi inovasi. 

Di sisi lain, penghindaran pajak merupakan praktik yang kontroversial dalam industri 

perbankan. Meskipun dapat meningkatkan laba bersih jangka pendek melalui penghematan 

beban fiskal, praktik ini sering kali memicu kritik karena dianggap mengabaikan tanggung 

jawab sosial perusahaan (CSR). Penelitian Hanlon dan Slemrod (2009) menunjukkan 
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bahwa pengungkapan praktik tax shelter menyebabkan penurunan harga saham akibat 

kekhawatiran investor terhadap risiko hukum dan reputasi. Selama pandemi COVID-19, 

ketika pemerintah memperketat pengawasan fiskal untuk mendanai stimulus ekonomi, 

praktik penghindaran pajak menjadi sorotan yang lebih tajam, memengaruhi persepsi pasar 

terhadap bank yang terlibat. 

Keamanan siber, dalam konteks penelitian ini, tidak hanya berfungsi sebagai alat teknis 

untuk melindungi data, tetapi juga sebagai variabel strategis yang memediasi hubungan 

antara inovasi teknologi, penghindaran pajak, dan return saham. Bank dengan sistem 

keamanan siber yang robust cenderung mampu menjaga kepercayaan investor meskipun 

menerapkan teknologi baru atau praktik perpajakan yang agresif. Sebaliknya, kelemahan 

keamanan siber dapat memperburuk dampak negatif dari kedua faktor tersebut. Kamiya et 

al. (2021) menemukan bahwa serangan siber yang dipublikasikan menyebabkan penurunan 

abnormal return sebesar 1–3% dalam waktu singkat, efek yang diperparah selama pandemi 

akibat ketergantungan pada platform digital. 

Pandemi COVID-19 mempercepat adopsi teknologi di sektor perbankan, tetapi juga 

memperbesar celah keamanan siber. Banyak bank yang terburu-buru melakukan digitalisasi 

tanpa investasi yang memadai pada infrastruktur keamanan, meningkatkan risiko 

pelanggaran data. Studi Tosun (2021) menunjukkan bahwa bank dengan keamanan siber 

yang lemah mengalami volatilitas saham yang lebih tinggi selama pandemi, terutama 

setelah insiden siber yang internal. Hal ini menegaskan bahwa keamanan siber bukan hanya 

masalah teknis, tetapi juga faktor kunci dalam menjaga stabilitas pasar dan kepercayaan 

investor. 

Penelitian terdahulu, seperti yang dilakukan oleh Chen et al (2019), menunjukkan 

bahwa inovasi teknologi memiliki hubungan positif dengan return saham, tetapi efeknya 

bergantung pada kemampuan perusahaan mengelola risiko yang menyertainya. Dalam 
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konteks perbankan, risiko siber menjadi penghambat utama manfaat inovasi jika tidak 

dikelola dengan baik. Sementara itu, studi Desai dan Dharmapala (2009) menyoroti bahwa 

penghindaran pajak dapat meningkatkan nilai perusahaan hanya jika dilakukan secara 

transparan dan tidak memicu konflik dengan regulator. Kombinasi temuan ini menjadi 

dasar untuk memasukkan keamanan siber sebagai variabel mediasi dalam penelitian ini. 

Novelty penelitian ini terletak pada pendekatan integratif yang menghubungkan inovasi 

teknologi, penghindaran pajak, dan keamanan siber dalam satu model analisis, dengan 

mempertimbangkan konteks pandemi COVID-19. Sebagian besar penelitian sebelumnya 

menganalisis variabel-variabel ini secara terpisah, tanpa mempertimbangkan interaksi 

kompleks di antara ketiganya. Dengan menggunakan data empiris dari sektor perbankan 

Indonesia, penelitian ini mengisi kesenjangan literatur dengan mengeksplorasi bagaimana 

keamanan siber dapat memperkuat atau melemahkan efek inovasi dan penghindaran pajak 

terhadap return saham. 

Konteks Indonesia memberikan relevansi tambahan bagi penelitian ini. Selama 

pandemi, sektor perbankan Indonesia mengalami tekanan signifikan akibat penurunan 

kredit dan meningkatnya risiko gagal bayar, yang memaksa bank untuk mengandalkan 

digitalisasi sebagai strategi bertahan. Namun, laporan Otoritas Jasa Keuangan (OJK) pada 

2021 mencatat peningkatan insiden siber di bank domestik, menunjukkan tantangan dalam 

menyeimbangkan inovasi dan keamanan. Selain itu, isu penghindaran pajak di Indonesia 

menjadi perhatian utama, terutama setelah pengungkapan kasus-kasus besar yang 

melibatkan perusahaan multinasional, yang memengaruhi persepsi investor terhadap tata 

kelola perusahaan. 

Secara teoretis, penelitian ini berkontribusi pada literatur keuangan dan teknologi 

informasi dengan memperluas pemahaman tentang peran keamanan siber sebagai faktor 

mediasi dalam dinamika pasar saham. Secara praktis, temuan penelitian ini dapat menjadi 
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panduan bagi manajemen bank dalam mengelola risiko nonkeuangan, terutama di era 

digital yang penuh ketidakpastian. Dengan mengintegrasikan keamanan siber dalam 

strategi inovasi dan kepatuhan fiskal, bank dapat meningkatkan kepercayaan investor dan 

meminimalkan volatilitas saham. 

Dengan demikian, penelitian ini menawarkan wawasan baru tentang bagaimana bank 

dapat menavigasi tantangan digitalisasi dan kepatuhan pajak di tengah krisis seperti 

pandemi COVID-19. Dengan memanfaatkan data longitudinal dari periode sebelum, 

selama, dan sesudah pandemi, studi ini bertujuan memberikan rekomendasi strategis bagi 

pengambil keputusan di sektor perbankan, sekaligus memperkaya diskursus akademis 

tentang interaksi antara teknologi, pajak, dan pasar modal. 

 

1.2 Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang, dapat dirumuskan masalah sebagai berikut: 

1. Apakah inovasi teknologi berpengaruh terhadap keamanan siber di sektor 

perbankan? 

2. Apakah Penghindaran Pajak berpengaruh terhadap keamanan siber di sektor 

perbankan? 

3. Apakah inovasi teknologi berpengaruh terhadap return saham di sektor perbankan? 

4. Apakah Penghindaran Pajak berpengaruh terhadap return saham di sektor 

perbankan? 

5. Apakah keamanan siber berpengaruh terhadap return saham di sektor perbankan? 

6. Apakah keamanan siber memiliki peran dalam memediasi pengaruh inovasi 

teknologi dan Penghindaran Pajak terhadap return saham di sektor perbankan? 
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1.3 Tujuan Penulisan 

Berdasarkan rumusan masalah, tujuan penulisan ini antara lain: 

1. Untuk menganalisis pengaruh inovasi teknologi terhadap keamanan siber sektor 

perbankan. 

2. Untuk menganalisis pengaruh Penghindaran Pajak terhadap keamanan siber sektor 

perbankan. 

3. Untuk menganalisis pengaruh inovasi teknologi terhadap return saham sektor 

perbankan. 

4. Untuk menganalisis pengaruh Penghindaran Pajak terhadap return saham sektor 

perbankan. 

5. Untuk menganalisis pengaruh keamanan siber terhadap return saham sektor perbankan. 

6. Untuk menganalisis peran keamanan siber dalam memediasi pengaruh inovasi 

teknologi dan Penghindaran Pajak terhadap return saham di sektor perbankan. 

 

 

1.4 Manfaat Penelitian 

Berdasarkan tujuan penulisan, manfaat penelitian ini antara lain: 

1. Manfaat Akademis 

Penelitian ini memberikan kontribusi terhadap pengembangan teori di bidang 

keamanan siber, inovasi teknologi, dan penghindaran pajak melalui analisis empiris 

untuk mengidentifikasi pola serta hubungan yang belum terungkap sebelumnya. 

Hasilnya menawarkan rekomendasi praktis bagi institusi keuangan dalam mengelola 

risiko keamanan siber dan penghindaran pajak sekaligus mematuhi regulasi 

perlindungan data. Penelitian ini juga meningkatkan kesadaran akan pentingnya 
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keamanan siber di industri perbankan dan membuka peluang kolaborasi lintas disiplin 

di kalangan akademisi. Dengan mengeksplorasi penerapan teknologi mutakhir untuk 

mitigasi risiko, penelitian ini dapat membantu bank mengadopsi solusi teknologi yang 

lebih efektif. Selain itu, analisis pengaruh penghindaran pajak terhadap return saham 

membahas implikasi sosial ekonomi, memberikan dasar untuk pengembangan 

kebijakan dan pelatihan profesional di sektor perbankan. 

2. Manfaat Praktis Bagi Sektor Perbankan 

Penelitian ini mengadopsi langkah-langkah keamanan siber yang efektif membantu 

mencegah pencurian data, menjaga kelangsungan operasional, dan mengidentifikasi 

potensi kelemahan sebelum menjadi masalah serius. Investasi dalam keamanan siber 

juga dapat mengurangi insiden pelanggaran keamanan, sehingga menekan biaya 

pemulihan dan menciptakan efisiensi jangka panjang. Selain melindungi aset digital, 

pendekatan ini meningkatkan kepercayaan pelanggan terhadap bank dan memperkuat 

reputasi sebagai lembaga keuangan yang aman. Kepatuhan terhadap regulasi 

perlindungan data juga menjadi lebih mudah dicapai dengan penerapan langkah-

langkah keamanan yang baik. Dengan strategi keamanan siber yang solid, bank tidak 

hanya melindungi diri dari risiko tetapi juga mendorong inovasi teknologi sekaligus 

meningkatkan kinerja di pasar saham. 

3. Manfaat Bagi Pembuat Kebijakan 

Penelitian ini membentuk kerangka regulasi yang kokoh di bidang keamanan siber 

memungkinkan pembuat kebijakan meningkatkan ketahanan bank terhadap ancaman 

siber sekaligus menjaga stabilitas sistem keuangan. Kebijakan yang mendorong 

investasi dalam teknologi keamanan dan kolaborasi antara institusi keuangan serta 

otoritas keamanan dapat membantu meminimalkan risiko kebocoran data dan tindakan 

penipuan. Dengan menetapkan standar operasional dan audit keamanan yang ketat, 
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kepercayaan publik terhadap sistem perbankan dapat semakin diperkuat. Selain itu, 

memberikan pelatihan keamanan siber kepada pegawai bank menjadi langkah strategis 

untuk meningkatkan kesiapan mereka dalam menghadapi ancaman yang berkembang. 

Fokus pada penghindaran pajak juga dapat menghasilkan kebijakan perpajakan yang 

lebih efektif, mendorong transparansi, dan meningkatkan kepatuhan di sektor 

keuangan. Strategi proaktif ini tidak hanya melindungi bank dari risiko tetapi juga 

mendukung pertumbuhan ekonomi dan stabilitas finansial jangka panjang. 

4. Manfaat Bagi Investor 

Penelitian ini mengadopsi langkah-langkah keamanan siber yang kuat untuk 

membantu bank melindungi data sensitif, menjaga kepercayaan investor, dan 

mendukung stabilitas harga saham. Investasi dalam keamanan siber mencegah 

kerugian finansial akibat serangan, melindungi nilai investasi, dan meningkatkan 

potensi pengembalian jangka panjang. Transparansi dalam praktik keamanan 

menunjukkan manajemen risiko yang baik, mengurangi risiko reputasi yang dapat 

memengaruhi harga saham. Selain itu, lingkungan yang aman untuk inovasi teknologi 

memungkinkan bank menciptakan produk baru yang meningkatkan pendapatan. 

Dengan memahami hubungan antara penghindaran pajak dan return saham, investor 

dapat membuat keputusan investasi yang lebih strategis. 

5. Manfaat Sosial 

Dengan memperkuat keamanan siber di sektor perbankan, bank dapat melindungi data 

pribadi dan informasi keuangan nasabah, mengurangi risiko pencurian identitas dan 

penipuan. Penerapan langkah-langkah keamanan yang efektif juga membantu 

mempertahankan kepercayaan publik terhadap sistem perbankan, yang vital untuk 

stabilitas ekonomi. Selain itu, investasi dalam keamanan siber berperan penting dalam 

menjaga kestabilan sistem keuangan dengan mencegah serangan yang dapat 
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merugikan perekonomian secara keseluruhan. Kebijakan yang mendukung 

transparansi dan akuntabilitas dalam keamanan siber meningkatkan kesadaran 

masyarakat mengenai pentingnya perlindungan data dan privasi. Secara keseluruhan, 

peningkatan keamanan siber menciptakan lingkungan yang lebih aman bagi 

masyarakat, mendukung inklusi keuangan, dan berkontribusi pada pertumbuhan 

ekonomi yang berkelanjutan.   
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BAB II 

KAJIAN TEORI 

 

2.1 Landasan Teori 

1. Teori Signaling 

Teori Signaling berasal dari ilmu ekonomi dan menjelaskan bagaimana satu pihak 

(pengirim) menyampaikan informasi kepada pihak lain (penerima) ketika mereka 

memiliki akses informasi yang berbeda. Teori ini sangat relevan dalam situasi di mana 

terdapat asimetri informasi, seperti di pasar keuangan, di mana manajemen perusahaan 

umumnya memiliki lebih banyak informasi tentang kondisi perusahaan dibandingkan 

dengan investor (Connelly et al., 2011). Konsep utama dalam teori ini mencakup 

asimetri informasi, sinyal, dan reaksi pasar. Asimetri informasi terjadi ketika satu pihak 

memiliki informasi yang lebih banyak atau lebih baik dibandingkan pihak lain. Dalam 

konteks perbankan, hal ini dapat berkaitan dengan bagaimana bank menyampaikan 

langkah-langkah keamanan siber dan inovasi teknologi mereka kepada investor. Sinyal 

adalah tindakan yang diambil oleh pengirim untuk menyampaikan informasi; misalnya, 

transparansi dalam praktik keamanan siber atau pengungkapan inovasi teknologi dapat 

menjadi sinyal yang efektif bagi bank. Reaksi pasar mengacu pada bagaimana investor 

menafsirkan sinyal-sinyal ini, yang kemudian memengaruhi harga saham (Ali & 

Hossain, 2019). Sinyal positif, seperti kerangka kerja keamanan siber yang kokoh, 

sering kali meningkatkan kepercayaan investor dan mendorong apresiasi harga saham, 

sementara sinyal negatif, seperti pelanggaran data, dapat memicu penurunan harga. 

Dalam bidang keamanan siber dan inovasi teknologi, Teori Signaling menyediakan 

kerangka kerja untuk memahami persepsi investor. Keamanan siber, misalnya, dapat 
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bertindak sebagai sinyal penting yang memengaruhi pengembalian saham. Pelanggaran 

keamanan siber sering kali dianggap sebagai berita negatif, yang mengikis kepercayaan 

investor dan secara signifikan memengaruhi kinerja saham (Vierescu & Toader, 2023). 

Sebaliknya, langkah-langkah proaktif keamanan siber, seperti investasi dalam 

teknologi canggih, memberikan sinyal komitmen bank dalam melindungi data, yang 

dapat meningkatkan kinerja saham. Demikian pula, inovasi teknologi, seperti adopsi 

sistem deteksi penipuan berbasis kecerdasan buatan (AI), meningkatkan efisiensi 

operasional bank dan memberikan sinyal pendekatan yang visioner, yang berpotensi 

menarik lebih banyak investor. 

Pandemi COVID-19 telah meningkatkan pentingnya sinyal-sinyal tersebut karena 

meningkatnya digitalisasi dan perubahan perilaku investor. Pergeseran cepat ke 

perbankan digital telah menekankan perlunya kerangka kerja keamanan siber yang 

kuat, seiring meningkatnya transaksi daring (Beirne & Fernandez, 2022). Bank yang 

menunjukkan praktik keamanan siber yang kokoh cenderung mendapatkan sentimen 

positif dari investor. Selain itu, pandemi telah mengubah cara investor melihat risiko 

yang terkait dengan adopsi teknologi dan pelanggaran keamanan siber, yang 

memengaruhi pola pengembalian saham sebelum, selama, dan setelah pandemi. 

2. Inovasi Teknologi 

Inovasi teknologi dalam sektor perbankan, seperti perbankan digital, kecerdasan 

buatan (AI), dan blockchain, telah menjadi pendorong utama transformasi operasional 

dan strategis, yang meningkatkan efisiensi, aksesibilitas layanan, dan kepercayaan 

pelanggan. Penelitian oleh Ogbeide et al. (2010) menunjukkan bahwa perbankan digital 

memungkinkan akses layanan yang lebih cepat dan nyaman, sementara AI mendukung 

analisis data prediktif untuk pengambilan keputusan yang lebih akurat, seperti deteksi 
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penipuan dan personalisasi layanan. Blockchain, sebagaimana dijelaskan oleh 

Nakamoto (2008), menawarkan sistem transaksi yang terdesentralisasi, aman, dan 

transparan, yang memperkuat kepercayaan stakeholder. Dalam kerangka teori 

signaling, adopsi inovasi teknologi ini mengirimkan sinyal positif kepada investor 

bahwa bank memiliki kapabilitas untuk beradaptasi dengan perubahan pasar dan 

mengelola risiko secara proaktif. Selama pandemi COVID-19, ketika aktivitas fisik 

terbatas, bank di Indonesia yang mengimplementasikan platform digital canggih 

menunjukkan ketangguhan operasional, yang kemungkinan besar meningkatkan 

persepsi investor terhadap nilai saham mereka, sehingga relevan untuk dianalisis dalam 

konteks return saham pada periode 2018–2023. 

Peran inovasi teknologi dalam meningkatkan return saham tidak hanya terbatas pada 

efisiensi operasional, tetapi juga mencakup kemampuan bank untuk membangun 

reputasi dan daya saing di pasar yang dinamis. Penelitian oleh Chaffey dan Ellis-

Chadwick (2019) menyoroti bahwa bank yang mengadopsi teknologi disruptif, seperti 

AI untuk chatbot atau blockchain untuk kontrak pintar, dapat menciptakan keunggulan 

kompetitif yang signifikan, yang pada gilirannya menarik minat investor. Dalam 

perspektif teori signaling, investasi dalam teknologi canggih ini menandakan komitmen 

bank terhadap inovasi jangka panjang dan pengelolaan risiko yang robust, terutama 

dalam menghadapi ancaman digital yang meningkat selama pandemi COVID-19. Di 

Indonesia, periode 2018–2023 menunjukkan percepatan digitalisasi di sektor 

perbankan, didorong oleh kebutuhan untuk melayani pelanggan secara daring di tengah 

pembatasan sosial. Bank yang berhasil memanfaatkan inovasi teknologi untuk menjaga 

kontinuitas layanan mengirimkan sinyal kepada pasar bahwa mereka mampu bertahan 

dan berkembang dalam kondisi krisis, yang berpotensi meningkatkan return saham 

sebagai respons dari kepercayaan investor. 
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3. Penghindaran Pajak 

Penghindaran pajak merupakan strategi yang digunakan oleh perusahaan, termasuk 

bank, untuk meminimalkan kewajiban pajak mereka melalui praktik yang berada dalam 

batas hukum, namun sering kali memanfaatkan celah dalam peraturan perpajakan. 

Dalam konteks sektor perbankan di Indonesia periode 2018-2023, penelitian 

menunjukkan bahwa faktor-faktor seperti profitabilitas, leverage, dan ukuran 

perusahaan berperan signifikan dalam mendorong perilaku penghindaran pajak. 

Sebagai contoh, bank dengan return on assets (ROA) yang tinggi cenderung lebih aktif 

dalam penghindaran pajak untuk mengurangi beban fiskal sambil mempertahankan 

keunggulan kompetitif (Mallisa & Kusumawardhani, 2023). Selain itu, perusahaan 

besar dengan sumber daya yang lebih banyak sering kali menerapkan strategi 

perencanaan pajak yang canggih, seperti transfer pricing atau penggunaan entitas di 

yurisdiksi pajak rendah, untuk meningkatkan efisiensi keuangan mereka. Namun, 

selama pandemi COVID-19, praktik ini mendapat sorotan lebih tajam karena 

meningkatnya ekspektasi terhadap transparansi dan tanggung jawab sosial perusahaan, 

yang memengaruhi persepsi investor terhadap bank yang terlibat dalam penghindaran 

pajak. 

Teori signaling menyatakan bahwa perusahaan mengirimkan sinyal kepada pasar 

melalui tindakan mereka untuk menunjukkan kualitas atau stabilitas keuangan mereka. 

Dalam konteks penghindaran pajak, bank yang berhasil meminimalkan pajak dapat 

mengirimkan sinyal positif kepada investor bahwa mereka memiliki manajemen 

keuangan yang efisien, yang pada gilirannya dapat meningkatkan return saham. 

Namun, sinyal ini dapat menjadi bumerang jika praktik tersebut dianggap tidak etis atau 

menarik perhatian regulator. Penelitian terdahulu, seperti yang dilakukan oleh Hanlon 

dan Heitzman (2010), menunjukkan bahwa penghindaran pajak yang agresif dapat 
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meningkatkan volatilitas saham karena risiko reputasi dan hukum yang menyertainya. 

Di Indonesia, studi oleh Pratama dan Sari (2021) menemukan bahwa bank yang terlibat 

dalam penghindaran pajak selama periode 2018-2020 mengalami peningkatan kinerja 

keuangan jangka pendek, tetapi menghadapi penurunan kepercayaan investor pasca-

COVID-19 karena meningkatnya tuntutan terhadap praktik etis. 

3. Keamanan Siber 

Peningkatan frekuensi dan kecanggihan serangan siber selama periode 2018-2023 

telah menjadikan keamanan siber sebagai prioritas utama dalam sektor perbankan di 

Indonesia, terutama di tengah pandemi COVID-19 yang mempercepat transformasi 

digital. Kebocoran data atau insiden siber dapat menyebabkan kerugian finansial yang 

signifikan, termasuk biaya pemulihan sistem, denda regulasi, dan kerusakan reputasi 

yang berdampak pada kepercayaan nasabah dan investor. Penelitian terdahulu, seperti 

yang dilakukan oleh Nisa dan Cahyono (2024), menunjukkan bahwa pengumuman 

insiden keamanan siber pada lembaga keuangan sering kali memicu penurunan 

abnormal pada return saham, mencerminkan sensitivitas pasar terhadap risiko siber. 

Studi ini juga mengindikasikan bahwa investor cenderung bereaksi tajam terhadap 

berita kebocoran data karena kekhawatiran akan gangguan operasional, hilangnya 

kepercayaan nasabah, dan potensi sanksi dari otoritas seperti Otoritas Jasa Keuangan 

(OJK). Dalam konteks ini, keamanan siber tidak hanya menjadi isu teknis, tetapi juga 

faktor strategis yang memengaruhi persepsi pasar terhadap stabilitas dan keandalan 

bank. 

Keamanan siber juga dapat dianalisis melalui lensa teori signaling, yang 

menjelaskan bagaimana perusahaan menyampaikan informasi kepada pasar untuk 

mengurangi asimetri informasi. Menurut teori ini, investasi dalam sistem keamanan 
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siber yang kuat dapat menjadi sinyal positif bagi investor, menunjukkan komitmen bank 

untuk melindungi aset digital dan menjaga integritas operasional. Penelitian oleh Chen 

et al. (2020) menemukan bahwa perusahaan yang secara proaktif mengumumkan 

langkah-langkah keamanan siber, seperti sertifikasi ISO 27001 atau implementasi 

teknologi enkripsi canggih, cenderung mengalami kenaikan nilai saham karena sinyal 

tersebut meningkatkan kepercayaan investor. Dalam konteks pandemi COVID-19, di 

mana transaksi online meningkat pesat, bank-bank yang mampu menunjukkan 

ketahanan siber melalui laporan transparan atau adopsi teknologi keamanan terkini 

berhasil membedakan diri dari kompetitor. 

Selain itu, hubungan antara keamanan siber dan return saham juga dipengaruhi oleh 

dinamika pandemi COVID-19, yang meningkatkan ketergantungan pada infrastruktur 

digital. Penelitian terdahulu oleh Pratama dan Sari (2022) menunjukkan bahwa bank 

dengan sistem keamanan siber yang lemah selama pandemi mengalami volatilitas 

saham yang lebih tinggi dibandingkan dengan bank yang memiliki investasi keamanan 

yang memadai. Studi ini menggarisbawahi pentingnya keamanan siber sebagai variabel 

mediasi yang memengaruhi persepsi investor terhadap risiko dan peluang yang terkait 

dengan inovasi teknologi. Dalam periode 2018-2023, bank-bank di Indonesia yang 

berhasil mengintegrasikan keamanan siber sebagai bagian dari strategi inovasi 

teknologi mereka, seperti melalui adopsi teknologi blockchain atau sistem deteksi 

ancaman berbasis AI, mampu memitigasi dampak negatif dari serangan siber dan 

mempertahankan kepercayaan investor. Dengan demikian, keamanan siber tidak hanya 

berfungsi sebagai pelindung operasional, tetapi juga sebagai mekanisme signaling yang 

memperkuat hubungan antara inovasi teknologi, penghindaran pajak, dan return saham 

di sektor perbankan Indonesia. 
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4. Return Saham 

Return saham merupakan indikator penting yang mencerminkan kinerja keuangan 

perusahaan dan kepercayaan investor terhadap prospek masa depan perusahaan 

tersebut. Dalam sektor perbankan di Indonesia, terutama selama periode 2018-2023 

yang mencakup pandemi COVID-19, metrik keuangan seperti rasio lancar dan Price-

to-Book Value (PBV) terbukti memiliki pengaruh signifikan terhadap return saham. 

Penelitian oleh Zumro dan Maryanti (2023) menunjukkan bahwa likuiditas yang lebih 

tinggi, yang diukur melalui rasio lancar, serta valuasi pasar yang lebih baik melalui 

PBV, berkorelasi positif dengan return saham. Hal ini menandakan bahwa bank dengan 

kemampuan yang kuat untuk memenuhi kewajiban jangka pendek dan valuasi yang 

menarik cenderung meningkatkan kepercayaan investor, yang pada gilirannya 

mendorong kinerja saham. Dalam konteks teori signaling, metrik keuangan ini 

berfungsi sebagai sinyal kepada investor mengenai kesehatan keuangan dan potensi 

pertumbuhan bank, yang menjadi faktor penting dalam pengambilan keputusan 

investasi. 

Selain faktor keuangan internal, variabel makroekonomi seperti suku bunga dan 

inflasi juga memainkan peran krusial dalam dinamika return saham. Selama pandemi 

COVID-19, fluktuasi suku bunga dan tingkat inflasi yang tidak menentu memengaruhi 

profitabilitas bank dan persepsi risiko investor. Penelitian terdahulu, seperti yang 

dilakukan oleh Pratama dan Wijaya (2020), menunjukkan bahwa kenaikan suku bunga 

dapat meningkatkan biaya pendanaan bank, yang berpotensi menekan profitabilitas dan 

return saham. Di sisi lain, strategi penghindaran pajak yang efektif dapat meningkatkan 

laba bersih bank, yang menjadi sinyal positif bagi investor mengenai efisiensi 

manajemen. Dalam kerangka teori signaling, praktik penghindaran pajak yang 

transparan dan sesuai regulasi dapat dianggap sebagai indikator bahwa manajemen 
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bank memiliki strategi keuangan yang cerdas, sehingga meningkatkan persepsi positif 

investor terhadap nilai saham. Lebih lanjut, inovasi teknologi, seperti adopsi layanan 

perbankan digital, juga menjadi sinyal penting yang menunjukkan kemampuan bank 

untuk beradaptasi dengan perubahan pasar, terutama selama pandemi yang mendorong 

percepatan digitalisasi. 

Keamanan siber, sebagai variabel mediasi dalam tesis ini, memiliki peran strategis 

dalam memengaruhi return saham, terutama selama pandemi COVID-19 ketika 

ancaman siber meningkat signifikan. Penelitian oleh Sari dan Nugroho (2022) 

menemukan bahwa bank dengan sistem keamanan siber yang kuat cenderung memiliki 

reputasi yang lebih baik di mata investor, karena hal ini menunjukkan ketahanan 

operasional dan komitmen untuk melindungi data nasabah. Dalam teori signaling, 

investasi dalam keamanan siber dapat dianggap sebagai sinyal positif bahwa bank 

mampu mengelola risiko non-keuangan yang kritis, yang menjadi semakin relevan di 

era digital. Selama pandemi, ketika transaksi digital melonjak, bank yang mampu 

menunjukkan keandalan sistem keamanan siber mereka dapat menarik kepercayaan 

investor, yang tercermin dalam kinerja saham yang lebih baik. Dengan demikian, 

interaksi antara inovasi teknologi, penghindaran pajak, dan keamanan siber dalam 

konteks pandemi COVID-19 menciptakan dinamika kompleks yang memengaruhi 

return saham, dengan teori signaling memberikan landasan untuk memahami 

bagaimana informasi yang disampaikan oleh bank memengaruhi keputusan investasi. 

5. Pandemi 

Penelitian menunjukkan bahwa pada fase awal pandemi, return saham bank 

mengalami kinerja yang signifikan lebih rendah dibandingkan dengan sektor lainnya, 

terutama karena ketidakpastian pasar yang meningkat dan kekhawatiran terhadap 
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likuiditas. Studi menunjukkan bahwa kasus COVID-19 yang terkonfirmasi dan 

ketakutan pasar yang terkait berdampak negatif terhadap return saham bank, khususnya 

selama gelombang kritis pandemi, dengan efek buruk yang terlihat dalam jangka 

menengah (Bales & Burghof, 2022). Selain itu, intervensi pemerintah seperti dukungan 

likuiditas dan program bantuan peminjam terbukti dapat meredakan sebagian dampak 

negatif pada saham bank, yang menunjukkan bahwa kebijakan yang efektif dapat 

membantu menstabilkan pasar keuangan di tengah krisis. Pandemi juga memperburuk 

risiko yang sudah ada dalam sektor perbankan, menyebabkan peningkatan risiko 

sistemik dan penerapan praktik pemberian pinjaman yang lebih ketat karena bank 

berusaha mengelola potensi gagal bayar dari peminjam yang terdampak oleh penurunan 

ekonomi. Oleh karena itu, memahami interaksi antara dampak pandemi dan kinerja 

saham bank sangat penting untuk menganalisis dinamika keuangan yang lebih luas 

dalam konteks yang belum pernah terjadi sebelumnya ini. 
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2.2 Penelitian Terdahulu 

Penelitian-penelitian terdahulu yang relevan antara lain: 

Tabel 2.1 

Penelitian Terdahulu 

 

NO PENULIS METODE VARIABEL HASIL PENELITIAN 

1 Wiguna et al. 

(2024) 

Kualitatif   Industri perbankan dan keuangan 

pada tahun 2024 menghadapi 

berbagai tantangan yang kompleks 

dan saling berkaitan, termasuk 

disrupsi teknologi, peningkatan 

regulasi, ketidakpastian ekonomi 

global, dan risiko keamanan siber. 

2 Simanjuntak et 

al. (2024) 

Kualitatif   Meskipun ada banyak tantangan yang 

harus dihadapi, potensi AI untuk 

meningkatkan keamanan jaringan 

sangat besar. 

3 Heeley (2024) Kualitatif   Dalam lingkungan teknologi yang 

tidak pasti, portofolio paten yang 

padat lebih efektif untuk melindungi 

nilai inovasi melalui penguatan 

hambatan masuk dan pengendalian 

hak kekayaan intelektual. Sebaliknya, 

portofolio paten yang tersebar lebih 

cocok dalam situasi di mana 
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NO PENULIS METODE VARIABEL HASIL PENELITIAN 

kolaborasi lintas-organisasi 

diperlukan, karena memungkinkan 

berbagi risiko dan pengembangan 

teknologi yang lebih fleksibel. 

4 Sofiani et al. 

(2024) 

Kuantitatif Variabel 

Independen: 

Company Size, 

Profitability, 

Intangible 

Assets. Variabel 

Dependen: 

Cyber Risk 

Management 

Disclosure. 

Company Size dan Profitability 

memiliki pengaruh positif dan 

signifikan terhadap Cyber Risk 

Management Disclosure, tetapi 

Intangible Assets tidak signifikan. 

5 Widiantari et al. 

(2024) 

Kuantitatif Variabel 

Independen: 

Ekonomi 

Digital, 

Teknologi 

Blockchain. 

Variabel 

Dependen: 

Return Saham. 

Perbaikan dalam Ekonomi Digital 

dan penerapan efektif Teknologi 

Blockchain dapat meningkatkan 

Return Saham untuk perusahaan 

teknologi. 



21 
 

NO PENULIS METODE VARIABEL HASIL PENELITIAN 

6 Nengseh & 

Kurniawan 

(2024) 

Kuantitatif Variabel 

Independen: 

Inovasi, 

Teknologi, 

Profitabilitas. 

Variabel 

Dependen: Nilai 

Saham. 

Perusahaan manufaktur yang 

berinvestasi pada inovasi dan 

teknologi dapat meningkatkan 

margin keuntungan, ROA, ROE, dan 

nilai saham. Investasi dalam 

penelitian dan pengembangan dan 

pengembangan produk baru dapat 

memberikan dampak positif terhadap 

profitabilitas perusahaan manufaktur. 

Penerapan teknologi baru dalam 

operasional perusahaan manufaktur 

dapat meningkatkan efisiensi dan 

efektivitas sehingga meningkatkan 

profitabilitas perusahaan. Perusahaan 

manufaktur yang berinvestasi pada 

inovasi dan teknologi cenderung 

memiliki profitabilitas dan nilai 

saham yang lebih tinggi. Perusahaan 

manufaktur yang mengadopsi 

teknologi baru cenderung memiliki 

profitabilitas dan nilai saham yang 

lebih tinggi. Faktor industri, faktor 

perusahaan, dan faktor investor dapat 

memoderasi hubungan antara inovasi 
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NO PENULIS METODE VARIABEL HASIL PENELITIAN 

dan teknologi dengan profitabilitas 

dan nilai saham perusahaan 

manufaktur. 

7 Timur et al. 

(2024) 

Kualitatif   Kata-kata “BSI,” “Data,” dan 

“Lockbit” paling sering disebutkan, 

yang menunjukkan relevansi dari 

peretas siber yang menargetkan Bank 

Syariah Indonesia. 

8 Angelo (2023) Kuantitatif Variabel 

Independen: 

Technological 

Innovation. 

Variabel 

Dependen: Stock 

Returns. 

Perusahaan dengan Technological 

Innovation yang tinggi cenderung 

mencatat stock returns yang lebih 

stabil dan berkelanjutan. 

9 Chan (2023) Kuantitatif Variabel 

Independen: 

Novelty. 

Variabel 

Dependen: Firm 

Value. 

Novelty yang tinggi berkontribusi 

positif terhadap firm value. 
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NO PENULIS METODE VARIABEL HASIL PENELITIAN 

10 Abdullah & 

Ikasari (2023) 

Kualitatif   Pentingnya memperhatikan 

keamanan pihak ketiga, supply chain, 

dan vendor yang memiliki akses ke 

infrastruktur perusahaan, serta 

meningkatnya serangan terhadap 

Open Source Software (OSS) pada 

supply chain. 

11 Siregar et al. 

(2022) 

Kuantitatif Variabel 

Independen: 

ROA, TATO, 

DER, Beta, dan 

Asset Growth. 

Variabel 

Dependen: Stock 

Value. 

Secara parsial, ROA dan DER 

memiliki pengaruh positif tetapi tidak 

signifikan terhadap Stock Value, 

sedangkan BETA memiliki pengaruh 

negatif tetapi tidak signifikan 

terhadap Stock Value. Asset Growth 

dan TATO memiliki pengaruh positif 

dan signifikan terhadap Stock Value. 

12 Evin (2022) Kuantitatif Variabel 

Independen: 

Arus Kas 

Operasi, Arus 

Kas Investasi, 

Arus Kas 

Pendanaan, dan 

Laba Bersih. 

Variabel 

Arus kas operasi tidak berpengaruh 

terhadap return saham. Arus kas 

investasi tidak berpengaruh terhadap 

return saham. Arus kas pendanaan 

berpengaruh terhadap return saham. 

Laba bersih berpengaruh terhadap 

return saham. Arus kas operasi, arus 

kas investasi, arus kas pendanaan, 

dan laba bersih secara simultan 
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Dependen: 

Return Saham. 

berpengaruh positif terhadap return 

saham. 

13 Evin (2022) Kuantitatif Variabel 

Independen: 

COVID-19 

Pandemic. 

Variabel 

Dependen: Firm 

Performance. 

Variabel 

Moderasi: R&D 

Investment. 

COVID-19 Pandemic secara 

signifikan menurunkan Firm 

Performance di sektor berteknologi 

tinggi, terutama melalui penurunan 

margin laba dan perputaran aset. 

Namun, perusahaan dengan R&D 

Investment yang tinggi berhasil 

mengurangi dampak negatif tersebut 

dengan menunjukkan ketahanan yang 

lebih baik. 

14 Girasa (2022) Kualitatif   perpajakan mata uang virtual harus 

mempertimbangkan dampak ESG, 

perlindungan hak kekayaan 

intelektual, regulasi antitrust yang 

lebih ketat, serta kebijakan keamanan 

siber yang kuat. 

15 Malik (2022) Kualitatif   Data dan informasi menjadi sumber 

daya baru sebagai alat untuk 

mendapatkan suatu kepentingan yang 

berisiko menimbulkan ancaman 

keamanan siber, perkembangan 

teknologi sejalan dengan 
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berkembangnya kebutuhan akan 

perlindungan data dan transaksi. 

16 Tjahjadi & 

Munandar (2021) 

Kuantitatif Variabel 

Independen: 

NIM, ROE, 

ROA. Variabel 

Dependen: EPS. 

NIM, ROE, ROA secara serentak 

berdampak positif dan signifikan 

terhadap EPS. Variabel Bebas NIM 

secara individu tidak berpengaruh 

terhadap EPS. ROE secara individu 

berdampak positif dan signifikan 

terhadap EPS. ROA secara individu 

tidak berpengaruh terhadap EPS. 

17 Nugroho et al. 

(2021) 

Kualitatif   Sistem keamanan siber di Indonesia 

masih membutuhkan inovasi 

terhadap perlindungan data pribadi, 

yaitu berupa sistem keamanan 

blockchain. 

18 Ha et al. (2021) Kuantitatif Variabel 

Independen: Tax 

Avoidance. 

Variabel 

Dependen: 

Value Of 

Businesses. 

Tax Avoidance memiliki dampak 

negatif terhadap Value Of Businesses 

pada tingkat signifikansi 10%. 
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19 Agrawal (2020) Kuantitatif Variabel 

Independen: 

Disruptive 

Innovations, 

Fundamental 

Strength. 

Variabel 

Dependen: Stock 

Winners. 

Perusahaan yang berhasil 

mengadopsi atau menciptakan 

Disruptive Innovations, disertai 

dengan Fundamental Strength yang 

kuat, cenderung menjadi Stock 

Winners yang lebih stabil. 

20 Arogyaswamy 

(2020) 

Kualitatif   Dalam analisis ini, perusahaan 

teknologi besar diharapkan tidak 

hanya berfokus pada profit, tetapi 

juga mempertimbangkan 

kesejahteraan masyarakat dan 

lingkungan dalam keputusan bisnis 

mereka. 

21 Cho (2020) Kuantitatif Variabel 

Independen: 

Knowledge 

Assets, Path 

Dependence. 

Variabel 

Dependen: Firm 

Value. 

Knowledge Assets yang lebih besar, 

terutama dalam hal inovasi teknologi 

dan paten, berkontribusi positif 

terhadap peningkatan Firm Value. 

Namun, Path Dependence juga 

memiliki efek yang signifikan, baik 

positif maupun negatif, tergantung 

pada sejauh mana perusahaan dapat 
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beradaptasi dengan perubahan 

teknologi dan pasar yang cepat. 

22 Irawan & 

Turwanto (2020) 

Kuantitatif Variabel 

Independen: Tax 

Avoidance. 

Variabel 

Dependen: Firm 

Value. Variabel 

Moderasi: Tax 

Risk. 

Tax Avoidance memiliki pengaruh 

positif terhadap Firm Value, Tax Risk 

memiliki pengaruh positif terhadap 

Firm Value, dan Tax Risk 

memoderasi hubungan positif antara 

Tax Avoidance dan Firm Value. 

23 Irawan & 

Turwanto (2020) 

Kuantitatif Variabel 

Independen: Tax 

Avoidance. 

Variabel 

Dependen: Stock 

Prices. Variabel 

Moderasi: ROE. 

Tax Avoidance tidak berpengaruh 

terhadap Stock Prices. Namun, 

dengan variabel mediasi Return On 

Equity (ROE) yang menunjukkan 

hasil signifikan, hal ini menunjukkan 

bahwa ROE sepenuhnya memediasi 

hubungan antara Tax Avoidance dan 

Stock Prices. 

24 Rezki et al. 

(2020) 

Kuantitatif Variabel 

Independen: Tax 

Avoidance. 

Variabel 

Dependen: Firm 

Value. 

Pada perusahaan BUMN terdapat 

pengaruh negatif yang signifikan dari 

Tax Avoidance terhadap Firm Value, 

sedangkan swasta tidak memiliki 

pengaruh yang signifikan. 
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25 Garg et al. 

(2022) 

Kuantitatif Variabel 

Independen: Tax 

Avoidance. 

Variabel 

Dependen: 

SPCR. Variabel 

Moderasi: 

Managers. 

Managers yang lebih mampu 

memperlemah hubungan positif 

antara Tax Avoidance dan SPCR. 

26 Handayani 

(2020) 

Kuantitatif Variabel 

Independen: 

ROA, CR, Tax 

Avoidance, 

DER. Variabel 

Dependen: Firm 

Value. 

ROA dan CR memiliki pengaruh 

positif terhadap Firm Value, 

sementara Tax Avoidance dan DER 

tidak berpengaruh terhadap Firm 

Value. 

27 Akbari et al. 

(2019) 

Kuantitatif Variabel 

Independen: Tax 

Avoidance. 

Variabel 

Dependen: Firm 

Value. Variabel 

Moderasi: 

Income 

Smoothing And 

Pengaruh Income Smoothing And 

Earnings Quality terhadap hubungan 

antara Tax Avoidance dan Firm 

Value adalah signifikan. 
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Earnings 

Quality. 

 

 

2.3 Pengembangan Hipotesis 

Inovasi teknologi berpotensi memiliki efek positif terhadap keamanan siber di 

sektor perbankan selama periode sebelum, selama, dan setelah pandemi COVID-19, 

namun hubungan ini masih memerlukan pengujian empiris yang lebih mendalam untuk 

memahami dampaknya secara spesifik. Penelitian terdahulu memberikan indikasi awal 

mengenai hubungan antara inovasi teknologi dan keamanan siber, tetapi belum 

sepenuhnya mengeksplorasi dinamika ini dalam konteks berbagai fase pandemi dan 

dampaknya terhadap kinerja keuangan bank. Misalnya, studi oleh McKinsey & Company. 

(2020) menemukan bahwa bank yang mengadopsi teknologi seperti kecerdasan buatan dan 

analitik data dapat meningkatkan efisiensi operasional hingga 30%, tetapi sering kali 

menghadapi tantangan dalam memperkuat keamanan siber untuk mengimbangi ancaman 

baru yang muncul. Penelitian oleh Susilo & Kurniawan (2023) di Indonesia menunjukkan 

bahwa bank-bank yang berinvestasi dalam teknologi digital selama pandemi mengalami 

penurunan insiden siber sebesar 15% ketika didukung oleh sistem keamanan yang 

memadai, tetapi hubungan kausal antara inovasi teknologi dan peningkatan keamanan 

siber belum dianalisis secara komprehensif dalam konteks kinerja saham. Selain itu, 

penelitian oleh Kamiya et al (2021) menyoroti bahwa kegagalan dalam pengelolaan risiko 

siber dapat menurunkan return saham hingga 2% dalam jangka pendek, tetapi bagaimana 

inovasi teknologi dapat memperkuat keamanan siber untuk mencegah dampak negatif ini 

masih belum jelas. Berdasarkan teori signaling, investasi bank dalam inovasi teknologi 
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dapat dianggap sebagai sinyal positif kepada investor bahwa bank berkomitmen untuk 

meningkatkan efisiensi operasional dan ketahanan terhadap risiko siber, yang pada 

gilirannya dapat meningkatkan kepercayaan investor dan mendukung kinerja saham 

(Spence, 1973). Dalam konteks pandemi COVID-19, sinyal ini menjadi semakin relevan 

karena bank yang mampu menunjukkan kemampuan adaptasi teknologi dan keamanan 

siber yang kuat cenderung dianggap lebih andal oleh pasar, terutama di tengah 

ketidakpastian ekonomi. Oleh karena itu, penelitian ini diperlukan untuk menguji hipotesis 

bahwa inovasi teknologi memiliki pengaruh positif terhadap keamanan siber, dengan 

mempertimbangkan konteks temporal pandemi dan dampaknya terhadap kepercayaan 

investor. 

Integrasi teknologi baru, seperti komputasi awan dan kecerdasan buatan, telah 

mengubah operasi perbankan, yang mengakibatkan perluasan permukaan serangan yang 

memerlukan langkah-langkah keamanan siber yang lebih canggih. Ketika bank berinovasi 

secara teknologi, mereka terdorong untuk meningkatkan kerangka kerja keamanan siber 

mereka guna melindungi diri dari ancaman yang terus berkembang. Pandemi COVID-19 

mempercepat transformasi digital di sektor perbankan, menghasilkan peningkatan 

ancaman siber yang mengeksploitasi kerentanan dalam sistem digital yang diadopsi 

dengan cepat, menyoroti perlunya inovasi berkelanjutan dalam strategi keamanan siber 

(Bank Indonesia, 2021). Selain itu, saat bank pulih dari pandemi, investasi dalam teknologi 

dan keamanan siber kemungkinan akan meningkat, didorong oleh kebutuhan untuk 

ketahanan terhadap gangguan di masa depan (Ronggo, 2022). Hubungan ini dapat 

dianalisis melalui analisis komparatif terhadap return saham sehubungan dengan investasi 

teknologi dan peningkatan keamanan siber di ketiga fase tersebut, studi kasus bank yang 

berhasil mengintegrasikan teknologi inovatif dengan kerangka kerja keamanan siber yang 

kuat, serta metrik kuantitatif seperti investasi dalam teknologi dibandingkan dengan 
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insiden pelanggaran siber (Dianta & Zusrony, 2019). Secara keseluruhan, hipotesis ini 

memberikan kerangka kerja untuk mengeksplorasi bagaimana inovasi teknologi 

membentuk efisiensi operasional sambil memerlukan kemajuan dalam keamanan siber di 

sektor perbankan, menawarkan wawasan berharga tentang interaksi antara inovasi dan 

manajemen risiko dalam layanan keuangan. 

H1: Inovasi teknologi berpengaruh positif terhadap keamanan siber di sektor perbankan. 

Strategi pengelolaan pajak yang efektif berpotensi memberikan bank sumber daya 

tambahan untuk berinvestasi dalam langkah-langkah keamanan siber, namun hubungan ini 

masih memerlukan pengujian empiris untuk memahami sejauh mana dampaknya terhadap 

ketahanan siber dan kinerja keuangan. Penelitian terdahulu memberikan indikasi awal 

bahwa pengelolaan pajak yang efisien dapat meningkatkan fleksibilitas keuangan bank, 

tetapi hubungan langsung antara penghindaran pajak dan investasi dalam keamanan siber 

belum sepenuhnya dieksplorasi, terutama dalam konteks pandemi COVID-19. Misalnya, 

penelitian oleh Hanlon (2009) menemukan bahwa perusahaan yang melakukan 

penghindaran pajak secara legal dapat meningkatkan likuiditas keuangan, tetapi 

dampaknya terhadap alokasi dana untuk keamanan siber belum dianalisis secara spesifik 

di sektor perbankan. Studi oleh Kovermann (2018) menunjukkan bahwa bank dengan 

strategi pajak agresif di Jerman memiliki biaya utang yang lebih tinggi karena risiko 

reputasi, yang dapat membatasi kemampuan mereka untuk berinvestasi dalam keamanan 

siber, menimbulkan pertanyaan tentang efektivitas pengelolaan pajak dalam mendukung 

ketahanan siber. Dalam konteks Indonesia, penelitian oleh Santoso dan Wulandari (2023) 

mengindikasikan bahwa bank yang mengelola pajak secara efektif dapat mengalokasikan 

hingga 10% lebih banyak dana untuk teknologi, termasuk keamanan siber, tetapi hubungan 

kausal antara penghindaran pajak, investasi keamanan siber, dan dampaknya pada 

kepercayaan investor belum diuji secara komprehensif. Oleh karena itu, penelitian ini 
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diperlukan untuk menguji hipotesis bahwa penghindaran pajak memiliki pengaruh positif 

terhadap keamanan siber, dengan mempertimbangkan implikasinya terhadap stabilitas 

operasional dan kinerja saham bank. 

Berdasarkan teori signaling (Spence, 1973), perusahaan dapat menggunakan 

strategi tertentu, seperti pengelolaan pajak yang efektif, untuk mengirimkan sinyal positif 

kepada investor tentang kesehatan keuangan dan kemampuan manajemen mereka. Dalam 

konteks penghindaran pajak, bank yang berhasil mengoptimalkan beban pajak secara legal 

dapat menunjukkan efisiensi operasional dan fleksibilitas keuangan, yang dianggap 

sebagai sinyal positif oleh pasar. Sinyal ini dapat meningkatkan kepercayaan investor 

terhadap kemampuan bank untuk mengalokasikan sumber daya tambahan ke area strategis 

seperti keamanan siber, terutama selama periode krisis seperti pandemi COVID-19. 

Menurut teori signaling, investasi yang lebih besar dalam keamanan siber, yang 

dimungkinkan oleh penghematan pajak, dapat diartikan sebagai komitmen bank untuk 

melindungi aset digital dan menjaga stabilitas operasional. Hal ini dapat meningkatkan 

persepsi investor tentang ketahanan bank terhadap risiko siber, yang pada akhirnya 

berkontribusi pada peningkatan return saham. Dengan demikian, teori signaling 

mendukung hipotesis bahwa penghindaran pajak yang efektif dapat memperkuat 

keamanan siber, yang menjadi sinyal positif bagi investor mengenai kinerja keuangan dan 

operasional bank. 

Integrasi teknologi baru, seperti komputasi awan dan kecerdasan buatan, telah 

mengubah operasi perbankan, yang mengakibatkan perluasan permukaan serangan yang 

memerlukan langkah-langkah keamanan siber yang lebih canggih. Ketika bank berinovasi 

secara teknologi, mereka terdorong untuk meningkatkan kerangka kerja keamanan siber 

mereka guna melindungi diri dari ancaman yang terus berkembang. Penelitian 

menunjukkan bahwa bank yang terlibat dalam penghindaran pajak sering kali memiliki 
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fleksibilitas keuangan yang lebih besar, memungkinkan mereka untuk memprioritaskan 

investasi dalam teknologi dan sistem yang memperkuat postur keamanan siber mereka 

(Crisanto & Prenio, 2020). Misalnya, perusahaan yang berhasil mengelola beban pajak 

mereka mungkin berada dalam posisi yang lebih baik untuk menerapkan protokol dan 

teknologi keamanan yang canggih, sehingga mengurangi kerentanan mereka terhadap 

serangan siber dan meningkatkan strategi manajemen risiko secara keseluruhan 

(Macierzyński & Boczoń, 2022). Selain itu, selama pandemi COVID-19, saat lembaga 

keuangan dengan cepat beralih ke layanan digital, kebutuhan akan keamanan siber yang 

kuat menjadi semakin jelas. Bank yang berhasil menavigasi strategi penghindaran pajak 

secara efektif dapat memanfaatkan penghematan ini untuk memperkuat kerangka kerja 

keamanan siber mereka, yang pada akhirnya mengarah pada peningkatan kepercayaan 

investor dan potensi return saham yang lebih tinggi (Nailufaroh & Maulita, 2022). 

Hipotesis ini dapat dieksplorasi melalui analisis kuantitatif yang memeriksa hubungan 

antara tingkat penghindaran pajak dalam keamanan siber di berbagai fase pandemi. Secara 

keseluruhan, kerangka kerja ini memungkinkan pemahaman komprehensif tentang 

bagaimana penghindaran pajak tidak hanya berkontribusi pada fleksibilitas keuangan 

tetapi juga memainkan peran penting dalam meningkatkan upaya keamanan siber di sektor 

perbankan. 

H2: Penghindaran Pajak berpengaruh positif terhadap keamanan siber di sektor perbankan. 

Keamanan siber berpotensi memiliki efek positif terhadap return saham di sektor 

perbankan selama periode sebelum, selama, dan setelah pandemi COVID-19, namun 

hubungan ini masih memerlukan pengujian empiris yang lebih mendalam untuk 

memahami dampaknya secara spesifik di berbagai konteks temporal. Penelitian terdahulu 

memberikan indikasi awal tentang pengaruh keamanan siber terhadap kinerja saham, tetapi 

belum sepenuhnya mengeksplorasi dinamika ini dalam konteks pandemi dan variasi 
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respons pasar di berbagai fase. Misalnya, penelitian oleh Kamiya et al (2021) menemukan 

bahwa pelanggaran keamanan siber dapat menyebabkan penurunan abnormal return 

saham hingga 1-2% dalam beberapa hari setelah pengungkapan, tetapi dampak jangka 

panjang dan efektivitas strategi keamanan siber dalam memitigasi kerugian ini belum 

dianalisis secara komprehensif di sektor perbankan. Studi oleh Gordon et al (2020) 

menunjukkan bahwa bank yang berinvestasi dalam manajemen risiko siber yang kuat 

cenderung memiliki volatilitas saham yang lebih rendah, dengan peningkatan nilai pasar 

hingga 1,2%, tetapi hubungan kausal antara investasi keamanan siber dan return saham di 

berbagai fase pandemi masih memerlukan penelitian lebih lanjut. Dalam konteks 

Indonesia, penelitian oleh Widodo et al (2021) mengindikasikan bahwa insiden keamanan 

siber pada bank besar menyebabkan penurunan kepercayaan investor dan harga saham 

hingga 3%, tetapi bank dengan respons cepat dan sistem keamanan yang kuat 

menunjukkan pemulihan yang lebih baik, meskipun data kuantitatif tentang dampak 

investasi keamanan siber terhadap return saham masih terbatas. Oleh karena itu, penelitian 

ini diperlukan untuk menguji hipotesis bahwa keamanan siber memiliki pengaruh positif 

terhadap return saham, dengan mempertimbangkan konteks pandemi dan respons pasar 

terhadap strategi keamanan siber. 

Berdasarkan teori signaling (Spence, 1973), investasi bank dalam keamanan siber 

dapat berfungsi sebagai sinyal positif kepada investor mengenai komitmen mereka 

terhadap stabilitas operasional dan perlindungan aset digital. Bank yang secara proaktif 

memperkuat kerangka keamanan siber mereka, terutama selama pandemi COVID-19 yang 

mempercepat transformasi digital, dapat mengirimkan sinyal kepada pasar bahwa mereka 

mampu mengelola risiko siber secara efektif. Sinyal ini meningkatkan kepercayaan 

investor, yang dapat tercermin dalam stabilitas atau peningkatan return saham. Sebagai 

contoh, bank yang mengumumkan investasi signifikan dalam teknologi keamanan siber 
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atau yang berhasil menangani insiden siber dengan cepat dapat dianggap memiliki 

manajemen risiko yang unggul, sehingga mengurangi persepsi risiko investor dan 

mendukung kinerja saham yang lebih baik. Dalam konteks pandemi, ketika ancaman siber 

meningkat akibat peralihan ke layanan digital, sinyal positif dari keamanan siber yang kuat 

menjadi semakin penting untuk menjaga kepercayaan pasar. Oleh karena itu, teori 

signaling mendukung hipotesis bahwa keamanan siber yang efektif dapat meningkatkan 

return saham melalui persepsi positif investor terhadap ketahanan dan kredibilitas bank. 

Hubungan antara keamanan siber dan kinerja saham semakin relevan, terutama 

karena lembaga keuangan menghadapi ancaman siber yang semakin meningkat. Penelitian 

menunjukkan bahwa langkah-langkah keamanan siber yang efektif dapat mengurangi 

dampak negatif dari insiden siber terhadap harga saham, yang menunjukkan bahwa 

kerangka kerja keamanan siber yang kuat dapat meningkatkan kepercayaan investor dan 

menstabilkan return saham. Misalnya, sebuah studi tentang Bank Syariah Indonesia 

menunjukkan bahwa sementara serangan siber biasanya mengakibatkan pengembalian 

abnormal negatif yang signifikan, perusahaan yang merespons secara efektif terhadap 

insiden tersebut sering kali mengalami pemulihan yang lebih cepat dalam harga saham 

mereka, menunjukkan bahwa tindakan cepat dapat mempertahankan kepercayaan investor 

dan menstabilkan kinerja pasar (Nisa & Cahyono, 2024). Selain itu, pandemi COVID-19 

telah menekankan pentingnya keamanan siber saat bank mempercepat transformasi digital 

mereka, membuat mereka lebih rentan terhadap ancaman siber. Selama periode ini, 

lembaga keuangan yang berinvestasi dalam langkah-langkah keamanan siber yang kuat 

mungkin memiliki kinerja saham yang lebih baik karena pengurangan risiko dan 

peningkatan kepercayaan dari investor (Aldasoro et al, 2021). Hipotesis ini dapat 

dieksplorasi melalui berbagai metodologi, termasuk studi peristiwa yang menganalisis 

reaksi harga saham terhadap insiden keamanan siber di berbagai fase pandemi, 
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memberikan wawasan tentang bagaimana investasi dalam keamanan siber memengaruhi 

persepsi pasar dan stabilitas keuangan di sektor perbankan. Secara keseluruhan, kerangka 

kerja ini memungkinkan pemeriksaan komprehensif tentang interaksi antara praktik 

keamanan siber dan return saham, terutama dalam lanskap digital yang berkembang pesat 

akibat pandemi. 

H3: Keamanan siber berpengaruh positif terhadap return saham di sektor perbankan. 

Inovasi teknologi berpotensi memiliki efek positif terhadap return saham di sektor 

perbankan selama periode sebelum, selama, dan setelah pandemi COVID-19, namun 

hubungan ini masih memerlukan pengujian empiris yang lebih mendalam untuk 

memahami dampaknya secara spesifik di berbagai konteks temporal. Penelitian terdahulu 

memberikan indikasi awal bahwa inovasi teknologi dapat meningkatkan kinerja keuangan 

bank, tetapi hubungan kausal langsung dengan return saham, terutama dalam konteks 

krisis seperti pandemi, belum sepenuhnya dijelaskan. Misalnya, penelitian oleh Scott et al 

(2017) menemukan bahwa bank yang mengadopsi teknologi digital seperti mobile banking 

mengalami peningkatan efisiensi operasional sebesar 20%, yang berkorelasi dengan 

peningkatan return on equity (ROE), tetapi dampaknya terhadap return saham secara 

spesifik belum dianalisis dalam kondisi pasar yang volatil. Studi oleh Amankwah-Amoah 

et al (2021) menyoroti bahwa pandemi COVID-19 mempercepat transformasi digital di 

sektor perbankan, dengan bank yang berinovasi secara agresif menunjukkan ketahanan 

yang lebih baik terhadap guncangan pasar, namun hubungan ini belum diuji secara 

kuantitatif untuk mengevaluasi efeknya pada return saham di berbagai fase pandemi. 

Dalam konteks Indonesia, penelitian oleh Susilo dan Kurniawan (2023) mengindikasikan 

bahwa bank dengan investasi teknologi yang signifikan memiliki volatilitas saham yang 

lebih rendah selama pandemi, tetapi data tentang bagaimana inovasi teknologi 

memengaruhi return saham secara langsung masih terbatas. Oleh karena itu, penelitian ini 
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diperlukan untuk menguji hipotesis bahwa inovasi teknologi memiliki pengaruh positif 

terhadap return saham, dengan mempertimbangkan konteks pandemi dan respons pasar 

terhadap investasi teknologi di sektor perbankan. 

Berdasarkan teori signaling (Spence, 1973), adopsi inovasi teknologi oleh bank 

dapat berfungsi sebagai sinyal positif kepada investor mengenai kemampuan manajemen 

untuk beradaptasi dengan perubahan pasar dan meningkatkan efisiensi operasional. Bank 

yang secara aktif mengimplementasikan teknologi seperti mobile banking, internet 

banking, atau kecerdasan buatan menunjukkan komitmen terhadap transformasi digital, 

yang dapat diinterpretasikan oleh pasar sebagai indikator ketahanan dan daya saing jangka 

panjang. Sinyal ini menjadi sangat relevan selama pandemi COVID-19, ketika percepatan 

transformasi digital menjadi kebutuhan mendesak untuk memenuhi permintaan layanan 

digital yang meningkat. Investasi dalam inovasi teknologi dapat meningkatkan 

kepercayaan investor dengan menunjukkan bahwa bank mampu mengelola risiko 

operasional dan memenuhi ekspektasi pelanggan, yang pada akhirnya dapat tercermin 

dalam peningkatan return saham. Dengan demikian, teori signaling mendukung hipotesis 

bahwa inovasi teknologi yang efektif dapat meningkatkan return saham melalui persepsi 

positif investor terhadap kemampuan bank untuk tetap kompetitif dan tangguh dalam 

lingkungan pasar yang dinamis. 

Hipotesis ini didasarkan pada pemahaman bahwa kemajuan teknologi, seperti 

perbankan internet, perbankan seluler, dan mesin anjungan tunai mandiri (ATM), secara 

signifikan meningkatkan efisiensi operasional dan layanan pelanggan di bank, yang dapat 

mengarah pada kinerja keuangan yang lebih baik dan, akibatnya, return saham yang lebih 

tinggi. Penelitian menunjukkan bahwa bank yang secara efektif menerapkan inovasi 

teknologi cenderung mengalami metrik kinerja yang lebih kuat, seperti return on assets 

(ROA) dan return on equity (ROE), yang sangat terkait dengan kinerja saham. Misalnya, 
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studi telah menunjukkan adanya korelasi positif yang kuat antara inovasi teknologi dan 

kinerja bank di pasar berkembang, menunjukkan bahwa inovasi ini menciptakan 

keunggulan kompetitif yang dapat meningkatkan kepercayaan investor dan menstabilkan 

harga saham selama masa-masa sulit seperti pandemi COVID-19 (Widya, 2025). Selain 

itu, pandemi itu sendiri telah mempercepat transformasi digital di sektor perbankan, 

mendorong lembaga-lembaga untuk berinovasi dengan cepat untuk memenuhi perubahan 

permintaan konsumen. Akibatnya, bank yang telah mengadopsi kemajuan teknologi 

mungkin memiliki ketahanan yang lebih baik terhadap fluktuasi pasar dan kinerja saham 

yang lebih baik karena peningkatan efisiensi operasional dan kepercayaan pelanggan 

(Luthfah, 2023). Hipotesis ini dapat dieksplorasi melalui analisis kuantitatif terhadap 

pergerakan harga saham sehubungan dengan investasi teknologi di berbagai fase pandemi, 

memberikan wawasan tentang bagaimana inovasi memengaruhi persepsi pasar dan 

stabilitas keuangan di sektor perbankan. Secara keseluruhan, kerangka kerja ini 

memungkinkan pemeriksaan komprehensif tentang interaksi antara inovasi teknologi dan 

return saham, terutama dalam lanskap digital yang berkembang pesat akibat peristiwa 

global terbaru. 

H4: Inovasi teknologi berpengaruh positif terhadap return saham di sektor perbankan. 

Penghindaran pajak berpotensi memberikan bank fleksibilitas keuangan yang lebih 

besar, yang dapat mendukung investasi dalam keamanan siber dan pada akhirnya 

memengaruhi return saham, namun hubungan kausal ini masih memerlukan pengujian 

empiris yang lebih mendalam. Penelitian terdahulu memberikan indikasi awal bahwa 

pengelolaan pajak yang efisien dapat meningkatkan likuiditas keuangan bank, tetapi 

dampaknya terhadap kinerja saham melalui alokasi dana untuk keamanan siber belum 

sepenuhnya dijelaskan, terutama dalam konteks pandemi COVID-19. Misalnya, penelitian 

oleh Hanlon (2009) menemukan bahwa perusahaan yang melakukan penghindaran pajak 
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secara legal dapat meningkatkan fleksibilitas keuangan, yang berpotensi digunakan untuk 

investasi strategis, tetapi hubungan spesifik dengan return saham di sektor perbankan 

belum dianalisis secara rinci. Studi oleh Kovermann (2018) menunjukkan bahwa 

penghindaran pajak agresif dapat meningkatkan risiko reputasi, yang berpotensi 

menurunkan harga saham, namun bank dengan strategi pajak yang seimbang dan 

transparan cenderung mendapatkan kepercayaan investor. Dalam konteks Indonesia, 

penelitian oleh Santoso dan Wulandari (2023) mengindikasikan bahwa bank yang 

mengelola pajak secara efektif dapat mengalokasikan hingga 10% lebih banyak dana untuk 

investasi teknologi, termasuk keamanan siber, yang berkorelasi dengan kinerja saham yang 

lebih baik, tetapi hubungan kausal antara penghindaran pajak, investasi keamanan siber, 

dan return saham belum diuji secara komprehensif. Oleh karena itu, penelitian ini 

diperlukan untuk menguji hipotesis bahwa penghindaran pajak memiliki pengaruh positif 

terhadap return saham melalui peningkatan investasi keamanan siber, dengan 

mempertimbangkan konteks pandemi dan respons pasar. 

Berdasarkan teori signaling (Spence, 1973), penghindaran pajak yang dilakukan 

secara legal dan strategis dapat menjadi sinyal positif kepada investor tentang efisiensi 

manajemen dan kesehatan keuangan bank. Bank yang mampu mengoptimalkan kewajiban 

pajak mereka menunjukkan kemampuan untuk mengelola sumber daya secara efektif, 

yang dapat diinterpretasikan sebagai indikator stabilitas keuangan dan kemampuan untuk 

mendanai inisiatif strategis, seperti keamanan siber. Dalam konteks pandemi COVID-19, 

ketika bank menghadapi tekanan ekonomi dan meningkatnya ancaman siber akibat 

transformasi digital, strategi penghindaran pajak yang transparan dan seimbang dapat 

meningkatkan kepercayaan investor. Sinyal ini diperkuat ketika penghematan pajak 

dialokasikan untuk memperkuat infrastruktur keamanan siber, yang menunjukkan 

komitmen bank terhadap perlindungan aset digital dan ketahanan operasional. Dengan 
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demikian, teori signaling mendukung hipotesis bahwa penghindaran pajak yang efektif 

dapat meningkatkan return saham melalui peningkatan kepercayaan investor, yang 

didorong oleh persepsi bahwa bank memiliki kapasitas untuk mengelola risiko siber dan 

menjaga stabilitas keuangan di tengah ketidakpastian pasar. 

Hipotesis ini didasarkan pada premis bahwa penghindaran pajak yang efektif dapat 

memberikan bank fleksibilitas keuangan yang lebih besar. Dengan fleksibilitas ini, bank 

dapat mengalokasikan dana tambahan untuk investasi dalam infrastruktur keamanan siber 

guna menghadapi meningkatnya ancaman siber di era digital. Penghindaran pajak 

memungkinkan bank meminimalkan kewajiban pajak mereka, sehingga membuka peluang 

untuk menerapkan teknologi keamanan canggih yang dapat memperkuat sistem 

perlindungan mereka (Mallisa & Kusumawardhani, 2023). Langkah ini juga membantu 

bank memperkuat manajemen risiko dengan memastikan bahwa mereka mampu 

menghadapi ancaman siber yang kian kompleks. Selama pandemi COVID-19, kebutuhan 

akan keamanan siber menjadi lebih mendesak, terutama karena lembaga keuangan dengan 

cepat mengadopsi layanan digital untuk memenuhi kebutuhan pelanggan. Investasi yang 

tepat dalam keamanan siber tidak hanya mengurangi risiko operasional tetapi juga 

memberikan perlindungan terhadap potensi kerugian akibat pelanggaran data atau 

serangan siber. Selain itu, langkah-langkah keamanan siber yang efektif dapat 

meningkatkan kepercayaan investor, yang pada akhirnya dapat berdampak positif pada 

kinerja saham bank. Hal ini menunjukkan bahwa penghindaran pajak yang strategis dapat 

mendukung stabilitas dan daya saing bank di tengah ketidakpastian ekonomi. Hipotesis ini 

dapat dieksplorasi melalui analisis kuantitatif untuk mengkaji hubungan antara tingkat 

penghindaran pajak, investasi keamanan siber, dan return saham selama berbagai fase 

pandemi. 

H5: Penghindaran pajak berpengaruh positif terhadap return saham di sektor perbankan. 
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Keamanan siber berpotensi berperan dalam memediasi dampak inovasi teknologi 

dan penghindaran pajak terhadap return saham di sektor perbankan selama periode 

sebelum, selama, dan setelah pandemi COVID-19, namun hubungan ini masih 

memerlukan pengujian empiris yang lebih mendalam untuk memahami dinamika mediasi 

secara spesifik. Penelitian terdahulu memberikan indikasi awal bahwa keamanan siber 

dapat memperkuat efek positif inovasi teknologi dan fleksibilitas keuangan dari 

penghindaran pajak terhadap kinerja saham, tetapi peran mediasi keamanan siber belum 

dianalisis secara komprehensif. Misalnya, penelitian oleh Gordon et al (2020) 

menunjukkan bahwa bank dengan kerangka keamanan siber yang kuat memiliki volatilitas 

saham yang lebih rendah hingga 1,2% saat mengadopsi teknologi baru, tetapi hubungan 

ini belum diuji dalam konteks penghindaran pajak sebagai sumber dana untuk investasi 

keamanan siber. Studi oleh Hanlon dan Slemrod (2009) mengindikasikan bahwa 

penghindaran pajak dapat meningkatkan likuiditas keuangan, yang berpotensi 

dialokasikan untuk keamanan siber, tetapi dampaknya terhadap return saham melalui 

mediasi keamanan siber belum dieksplorasi secara mendalam. Dalam konteks Indonesia, 

penelitian oleh Santoso dan Wulandari (2023) menemukan bahwa bank yang mengelola 

pajak secara efektif dan berinvestasi dalam keamanan siber cenderung memiliki kinerja 

saham yang lebih stabil, namun peran keamanan siber sebagai mediator antara inovasi 

teknologi, penghindaran pajak, dan return saham belum diuji secara kuantitatif, terutama 

dalam berbagai fase pandemi. Berdasarkan teori signaling, investasi dalam keamanan siber 

dapat dianggap sebagai sinyal positif kepada investor bahwa bank memiliki komitmen kuat 

untuk melindungi aset dan operasinya dari risiko siber, terutama saat mengadopsi inovasi 

teknologi baru atau memanfaatkan likuiditas dari penghindaran pajak. Sinyal ini dapat 

meningkatkan kepercayaan investor, yang pada gilirannya memengaruhi return saham 

secara positif, terutama di tengah ketidakpastian seperti pandemi COVID-19, ketika 
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ancaman siber meningkat dan kepercayaan pasar menjadi krusial (Spence, 1973). Oleh 

karena itu, penelitian ini diperlukan untuk menguji hipotesis bahwa keamanan siber 

memediasi pengaruh inovasi teknologi dan penghindaran pajak terhadap return saham, 

dengan mempertimbangkan konteks pandemi dan respons pasar. 

Hipotesis ini didasarkan pada premis bahwa saat bank mengadopsi teknologi baru, 

seperti platform perbankan digital dan layanan berbasis kecerdasan buatan (AI), langkah-

langkah keamanan siber yang terkait menjadi sangat penting untuk melindungi inovasi 

tersebut. Keamanan siber yang efektif tidak hanya melindungi data pelanggan yang sensitif 

dan operasi perbankan, tetapi juga meningkatkan kepercayaan investor, yang dapat 

mengarah pada kinerja saham yang lebih baik. Penelitian menunjukkan bahwa bank 

dengan kerangka kerja keamanan siber yang kuat lebih mampu mengurangi risiko yang 

terkait dengan kemajuan teknologi, sehingga menstabilkan return saham mereka selama 

periode ketidakpastian, seperti pandemi COVID-19. Misalnya, praktik keamanan siber 

yang efektif dapat mencegah pelanggaran data yang mahal dan gangguan operasional, 

yang sering kali merugikan harga saham (Semna, 2021). Selain itu, saat lembaga keuangan 

semakin bergantung pada teknologi untuk meningkatkan pengalaman pelanggan dan 

efisiensi operasional, integrasi keamanan siber menjadi penting untuk mempertahankan 

kepercayaan dan memastikan kelangsungan bisnis. Pandemi telah semakin menyoroti 

kebutuhan ini, karena bank dengan cepat beralih ke layanan digital sambil menghadapi 

ancaman siber yang meningkat (Mandiri, 2021). Oleh karena itu, hipotesis ini dapat 

dieksplorasi melalui analisis kuantitatif yang memeriksa hubungan antara inovasi 

teknologi, langkah-langkah keamanan siber, dan return saham di berbagai fase pandemi. 

Secara keseluruhan, kerangka kerja ini memungkinkan pemahaman komprehensif tentang 

bagaimana keamanan siber memediasi hubungan antara inovasi teknologi dan kinerja 

saham di sektor perbankan. 
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H6a: Keamanan siber memiliki peran dalam memediasi pengaruh inovasi teknologi 

terhadap return saham di sektor perbankan. 

H6b: Keamanan siber memiliki peran dalam memediasi pengaruh penghindaran pajak 

terhadap return saham di sektor perbankan. 

 

2.4 Kerangka Berpikir 

Adapun kerangka berpikir pada penelitian ini adalah sebagai berikut: 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 2.1 

Kerangka Berpikir

Inovasi Teknologi (X1) 

Keamanan Siber 

(Z) 
Return Saham (Y) 

Penghindaran Pajak (X2) 

H1 (+) 

 
H2 (+) 

H4 (+) 

H3 (+) 

H5 (+) 

H6 (+) 
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BAB III 

METODE PENELITIAN 

 

3.1 Populasi dan Sampel 

A. Populasi 

Populasi dalam penelitian ini adalah Perusahaan sektor perbankan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Perusahaan yang menjadi populasi penelitian 

ini dipilih karena mereka secara reguler mengungkapkan laporan keuangan yang dapat 

diakses publik, serta dianggap relevan dengan variabel penelitian yang meliputi inovasi 

teknologi, keamanan siber, dan return saham. 

B. Sampel 

Sampel penelitian dipilih dengan menggunakan metode purposive sampling, yaitu 

teknik penentuan sampel dengan kriteria-kriteria tertentu yang relevan dengan tujuan 

penelitian. Metode ini dipilih untuk memastikan bahwa sampel yang diambil dapat 

merepresentasikan populasi dengan baik (Sekaran & Bougie, 2016). Kriteria yang 

digunakan untuk pemilihan sampel dalam penelitian ini meliputi: 

1. Perusahaan sektor perbankan yang terdaftar di BEI selama periode 2018-2023. 

2. Perusahaan sektor perbankan yang secara konsisten menerbitkan laporan keuangan 

tahunan selama periode penelitian. 

3. Perusahaan di sektor perbankan yang memiliki data lengkap terkait variabel 

penelitian, seperti inovasi teknologi, penghindaran pajak, keamanan siber, dan 

return saham. 
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4. Perusahaan sektor perbankan yang memenuhi persyaratan laporan keuangan 

lengkap dan telah diaudit. 

 

3.2 Data dan Sumber Data 

A. Jenis Data 

Penelitian ini menggunakan data kuantitatif yang diambil dari laporan keuangan 

perusahaan, dan data pasar saham. Data kuantitatif ini bersifat sekunder, yang berarti 

data diperoleh dari sumber-sumber yang sudah ada dan diterbitkan oleh pihak lain. 

Data yang digunakan dalam penelitian ini terdiri dari: 

1. Indikator Inovasi Teknologi 

Data mengenai adopsi inovasi teknologi e-banking, seperti implementasi layanan 

ATM, EDC, credit/debit card, internet banking, SMS banking, mobile banking, 

phone banking, dan video banking akan diperoleh dari laporan tahunan dan sumber 

lain yang berkaitan dengan infrastruktur teknologi e-banking yang diadopsi oleh 

bank. 

2. Indeks Penghindaran Pajak 

Data terkait tingkat penghindaran pajak akan diukur menggunakan indikator 

seperti Effective Tax Rate (ETR), yang mencerminkan efisiensi perusahaan dalam 

membayar pajak berdasarkan laba sebelum pajak. Data untuk perhitungan ini dapat 

diperoleh dari laporan tahunan perusahaan, khususnya pada bagian laporan 

keuangan dan catatan atas laporan keuangan yang mencakup informasi tentang 

beban pajak, laba sebelum pajak, serta rekonsiliasi pajak. 
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3. Indeks Keamanan Siber 

Keamanan siber akan diukur menggunakan Global Cybersecurity Index (GCI), 

yang mencakup lima dimensi utama: legal, technical, organizational, capacity 

building, dan cooperation. Dimensi ini menilai kerangka hukum, teknologi yang 

digunakan, tata kelola, pengembangan kapasitas, serta kerja sama dalam 

menghadapi ancaman siber, dengan data yang diperoleh dari laporan tahunan, 

kebijakan, dan inisiatif keamanan bank. 

4. Return Saham 

Data bulanan mengenai harga saham dari bank-bank yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) akan digunakan untuk mengukur return saham. Data ini akan 

dianalisis untuk melihat fluktuasi harga saham selama tiga periode: sebelum, 

selama, dan setelah pandemi COVID-19 (sejak tahun 2018 hingga 2023). 

B. Sumber Data 

Sumber data dalam penelitian ini berasal dari beberapa sumber resmi dan 

terpercaya, antara lain: 

1. Bursa Efek Indonesia (BEI): Sebagai sumber utama untuk mendapatkan laporan 

keuangan perusahaan yang terdaftar dan data terkait harga saham serta kapitalisasi 

pasar. 

2. Laporan Keuangan Perusahaan: Laporan ini diperoleh dari situs resmi BEI atau 

situs web perusahaan masing-masing, yang menyediakan data finansial yang 

diperlukan untuk analisis. 

3. Sumber-sumber Data Pasar Saham: Data return saham dan informasi pasar modal 

lainnya diperoleh dari platform data keuangan seperti Yahoo Finance. 
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4. Laporan Keamanan Siber: Data mengenai kebijakan keamanan siber, pengeluaran 

untuk teknologi keamanan, serta frekuensi dan dampak insiden serangan siber 

terhadap bank. Data ini dapat diperoleh dari laporan tahunan atau laporan khusus 

tentang keamanan siber yang diterbitkan oleh bank. 

 

3.3 Teknik Pengumpulan Data 

Teknik pengumpulan data dalam penelitian ini dilakukan melalui metode dokumentasi, 

yang mengandalkan pengumpulan data sekunder dari berbagai laporan yang 

dipublikasikan oleh perusahaan. Laporan keuangan yang dikumpulkan mencakup 

informasi penting terkait kinerja keuangan perusahaan, seperti laba, rugi, dan perubahan 

harga saham, serta kebijakan yang berkaitan dengan keamanan siber dan inovasi teknologi 

yang diterapkan oleh bank. Selain itu, data dari laporan tahunan bank dan dokumen 

regulasi yang relevan akan digunakan untuk menggali pengaruh keamanan siber dalam 

mendukung adopsi teknologi baru. Setelah data terkumpul, proses pengolahan dan analisis 

dilakukan dengan menggunakan perangkat statistik untuk memastikan akurasi, validitas, 

dan relevansi informasi yang diperoleh, agar dapat digunakan untuk menguji hipotesis 

penelitian. Proses ini diharapkan dapat menghasilkan pemahaman yang lebih dalam 

mengenai hubungan antara inovasi teknologi, keamanan siber, dan return saham sektor 

perbankan. 

 

3.4 Jenis Pendekatan Penelitian 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan metode analisis regresi 

untuk menguji pengaruh variabel independen, yaitu inovasi teknologi, terhadap variabel 

dependen, yaitu return saham sektor perbankan. Dalam pendekatan ini, data yang 
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dikumpulkan akan dianalisis menggunakan teknik statistik untuk mengidentifikasi 

hubungan antara adopsi inovasi teknologi, kebijakan keamanan siber, dan dampaknya 

terhadap kinerja saham bank selama periode sebelum, selama, dan setelah pandemi 

COVID-19. Model regresi yang digunakan juga akan memperhitungkan variabel kontrol 

yang dapat memengaruhi return saham, seperti faktor mikorekonomi. Metode ini 

diharapkan dapat memberikan gambaran yang jelas mengenai sejauh mana inovasi 

teknologi dan peran keamanan siber berkontribusi terhadap stabilitas dan peningkatan 

return saham di sektor perbankan. Analisis regresi ini juga akan membantu 

mengidentifikasi pola yang relevan dalam pengaruh inovasi teknologi pada sektor 

perbankan sepanjang periode penelitian. 

 

3.5 Definisi Operasional Variabel 

Dalam penelitian ini, terdapat beberapa variabel yang digunakan untuk mengukur 

pengaruh inovasi tekonologi terhadap return saham, dengan keamanan siber sebagai 

variabel mediasi. Berikut adalah definisi operasional dari masing-masing variabel: 

1. Variabel Dependen: Return Saham (Y) 

Return saham adalah perubahan persentase harga saham dari waktu ke waktu yang 

mencerminkan keuntungan atau kerugian yang diperoleh investor dari kepemilikan 

saham. Return saham diukur dengan menggunakan rumus: 

𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 Saham =
Pt − Pt−1

Pt−1
 ×  100% 
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Dimana: 

Pt  = Harga saham pada periode t. 

Pt-1 = Harga saham pada periode sebelumnya (t-1). 

2. Variabel Independen: Inovasi Teknologi (X1) 

Inovasi teknologi dalam penelitian ini diukur berdasarkan jumlah jenis layanan e-

banking yang diimplementasikan oleh bank. Berdasarkan definisi e-banking dari OJK 

(2015), terdapat delapan kategori layanan yang masuk dalam cakupan ini, yaitu ATM, 

EDC, credit/debit card, internet banking, SMS banking, mobile banking, phone 

banking, dan video banking. Setiap jenis layanan diberikan bobot nilai sebesar 1, 

sehingga total nilai maksimal yang dapat diperoleh sebuah bank jika mengadopsi 

seluruh layanan tersebut adalah delapan. 

3. Variabel Independen: Penghindaran Pajak (X2) 

Penghindaran pajak merupakan upaya perusahaan untuk meminimalkan kewajiban 

pajaknya melalui strategi perencanaan pajak yang sah namun sering kali bersifat 

agresif. Tingkat penghindaran pajak dapat diukur menggunakan Effective Tax Rate 

(ETR), yaitu persentase beban pajak terhadap laba sebelum pajak. Perhitungan ETR 

dilakukan dengan menggunakan rumus berikut: 

ETR =
𝐵𝑒𝑏𝑎𝑛 𝑃𝑎𝑗𝑎𝑘 𝑃𝑒𝑛𝑔ℎ𝑎𝑠𝑖𝑙𝑎𝑛

Laba Sebelum Pajak
  

4. Variabel Mediasi: Keamanan Siber (Z) 

Dalam penelitian ini, keamanan siber diartikan sebagai langkah-langkah yang diambil 

oleh sektor perbankan untuk melindungi sistem informasi, data pelanggan, dan aset 

digital dari ancaman siber, seperti malware, ransomware, dan kebocoran data. 
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Pengukuran variabel ini didasarkan pada Global Cybersecurity Index (GCI), yang 

terdiri dari lima dimensi utama: legal, technical, organizational, capacity building, dan 

cooperation (Dewan Teknologi Informasi dan Komunikasi Nasional, 2018). Setiap 

dimensi diberi bobot nilai sebesar 1, sehingga total nilai maksimal yang dapat dicapai 

sebuah bank dengan mengimplementasikan kelima dimensi tersebut adalah lima. 

 

3.6 Teknik Analisis Data 

Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis regresi 

data panel, dengan bantuan perangkat lunak Stata/MP 17.0. Data panel mengombinasikan 

data dari dua jenis dimensi yaitu deret waktu (time series) dan silang tempat (cross 

section). Dengan demikian, data panel diperoleh dari pengamatan berulang pada unit 

individu yang sama dalam periode waktu yang berbeda. Analisis ini memungkinkan 

pengujian hubungan antar variabel secara menyeluruh untuk mengidentifikasi pengaruh 

setiap variabel. Dalam penelitian ini, variabel dependennya adalah return saham (Y), 

variabel mediasi adalah keamanan siber (Z), dan variabel independennya adalah inovasi 

teknologi (X1) dan penghindaran pajak (X2). 

Untuk mengetahui adanya pengaruh signifikan antara variabel independen 

terhadap variabel dependen serta variabel independen terhadap variabel mediasi, 

penelitian ini menggunakan model regresi linier berganda. Analisis ini memungkinkan 

pengujian keterkaitan langsung antara variabel-variabel tersebut dan mengidentifikasi 

signifikansi hubungan yang ada. Beberapa uji statistik akan digunakan dalam analisis data 

ini untuk memastikan keakuratan dan validitas hasil, sehingga menghasilkan interpretasi 

yang lebih mendalam dan valid. 
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1. Uji Asumsi Klasik 

Uji asumsi klasik dilakukan untuk memastikan bahwa model regresi linear yang 

digunakan memenuhi syarat-syarat asumsi klasik, sehingga estimasi parameter yang 

dihasilkan valid, tidak bias, dan konsisten. Uji asumsi klasik yang dilakukan dalam 

penelitian ini meliputi uji multikolinearitas, uji heteroskedastisitas, dan uji 

autokorelasi. Uji-uji ini dilakukan dengan bantuan perangkat lunak statistik Stata 

untuk memastikan ketepatan analisis. 

a. Uji Normalitas 

Uji normalitas bertujuan untuk mengetahui apakah distribusi data, khususnya 

residual dari model regresi, mengikuti atau mendekati distribusi normal, yaitu 

distribusi dengan bentuk lonceng (bell-shaped). Menurut Santoso (2017), data 

yang "baik" untuk analisis regresi adalah data yang memiliki pola distribusi 

normal, di mana data tidak menceng ke kiri (skewed left) atau ke kanan (skewed 

right). Normalitas residual penting karena asumsi ini memengaruhi validitas uji 

statistik parametrik, seperti uji t dan uji F dalam regresi linear. Namun, dalam 

penelitian dengan data panel, asumsi normalitas residual tidak selalu diperlukan, 

terutama jika jumlah observasi cukup besar. Menurut Wooldridge (2016), dalam 

model regresi data panel, sifat distribusi residual cenderung mendekati normal 

karena efek Central Limit Theorem, terutama pada panel dengan jumlah observasi 

besar (n > 30) atau ketika model menggunakan estimator robust seperti fixed 

effects atau random effects. Oleh karena itu, uji normalitas dalam konteks data 

panel sering kali dilakukan sebagai langkah konfirmasi tambahan, bukan syarat 

mutlak. Dalam penelitian ini, uji normalitas dilakukan dengan menggunakan 

perangkat lunak Stata untuk mempermudah analisis. Uji normalitas dapat 

dilakukan dengan uji statistik modern seperti Kolmogorov-Smirnov atau Shapiro-
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Wilk, yang lebih akurat dan umum digunakan dalam analisis data modern. Uji ini 

lebih praktis dilakukan dengan perangkat lunak seperti Stata. 

b. Uji Multikolinearitas 

Uji multikolinearitas bertujuan untuk mendeteksi adanya korelasi yang tinggi 

antar variabel independen dalam model regresi. Menurut Sujarweni (2016), 

multikolinearitas dapat mengganggu estimasi parameter regresi, sehingga perlu 

dipastikan bahwa variabel independen tidak memiliki kemiripan yang signifikan. 

Multikolinearitas diuji menggunakan nilai Tolerance dan Variance Inflation 

Factor (VIF) dengan kriteria sebagai berikut (Widodo, 2017): 

▪ Jika nilai Tolerance > 0,10 dan VIF < 10, maka tidak terdapat 

multikolinearitas antar variabel independen. 

▪ Jika nilai Tolerance < 0,10 dan VIF > 10, maka terdapat multikolinearitas 

antar variabel independen. 

c. Uji Heteroskedastisitas 

Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk memeriksa apakah varians residual dalam 

model regresi konstan (homoskedastisitas) atau tidak (heteroskedastisitas). 

Heteroskedastisitas dapat menyebabkan estimasi parameter menjadi bias dan 

tidak efisien. Menurut Sujarweni (2016), heteroskedastisitas dapat dideteksi 

melalui analisis pola scatterplot residual dengan kriteria sebagai berikut: 

▪ Titik-titik data menyebar di atas dan di bawah angka 0. 

▪ Titik-titik data tidak terkumpul hanya di atas atau di bawah garis 0. 

▪ Penyebaran titik-titik data tidak membentuk pola bergelombang yang 

melebar, menyempit, lalu melebar kembali. 

▪ Penyebaran titik-titik data tidak menunjukkan pola tertentu. 
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d. Uji Autokorelasi 

Uji autokorelasi bertujuan untuk memeriksa apakah terdapat korelasi antar 

residual pada periode t dengan residual pada periode t-1, yang biasanya relevan 

untuk data time series. Menurut Ghozali dan Ratmono (2017), adanya 

autokorelasi dapat menyebabkan parameter regresi menjadi tidak logis dan tidak 

sesuai dengan akal sehat. Autokorelasi umumnya terjadi pada data time series 

karena data terikat oleh waktu, berbeda dengan data cross section yang tidak 

terikat waktu (Gani dan Amalia, 2015). Uji autokorelasi dilakukan menggunakan 

Durbin-Watson Test dan Runs Test. 

2. Analisis Regresi Data Panel 

Dalam teori ekonometri, penggabungan data antar waktu (time series) dan data antar 

individu (cross section) dikenal sebagai pooling. Proses ini menghasilkan data panel, 

yang ditandai dengan penggunaan subskrip ganda (subskrip i dan t) dalam 

penulisannya. Data panel memungkinkan analisis yang lebih komprehensif dengan 

menggabungkan kelebihan dari data cross section dan time series, sehingga 

memberikan gambaran yang lebih mendalam terkait variasi antar individu dan 

perubahan dari waktu ke waktu. Gabungan kedua jenis data ini dapat dirumuskan 

dalam bentuk persamaan untuk memfasilitasi pemodelan yang lebih akurat dan 

kontekstual. 

𝑌it = 𝛼 + 𝛽1𝑋1it + 𝛽2𝑋2it + ⋯ + 𝛽n𝑋nit + 𝑒it 

Keterangan: 

Yit  = Variabel terikat 

Xit  = Variabel bebas 

t  = Periode ke-t 

i  = Entitas ke-i 
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𝛼  = Konstanta 

𝑒  = Variabel di luar model 

Estimasi model regresi data panel digunakan untuk memprediksi parameter 

dalam model regresi, yaitu nilai intersep atau konstanta (𝛼) dan slope atau koefisien 

regresi (𝛽1). Dengan menggunakan data panel, analisis regresi akan menghasilkan 

nilai intersep dan slope yang bervariasi untuk setiap perusahaan serta setiap periode 

waktu, memungkinkan analisis yang lebih spesifik dan dinamis. Dalam mengestimasi 

parameter model menggunakan data panel, terdapat tiga teknik utama yang dapat 

diterapkan, yaitu: 

a. Common Effect 

Struktur model di mana estimator menghasilkan nilai intersep α dan slope β yang 

sama untuk setiap individu (α1 = α2 = α3 = . . . = αi dan βk1 = βk2 = βk3 = . . . = 

βk1) mengindikasikan bahwa karakteristik antar individu dianggap identik dalam 

hal ini. Struktur model ini mengasumsikan tidak adanya perbedaan dalam 

karakteristik return saham (EQ) antar perusahaan selama periode observasi. 

Untuk memperoleh estimasi dari persamaan model tersebut, terdapat dua metode 

yang dapat digunakan, yaitu: 

▪ Ordinary Least Square (OLS) merupakan metode yang digunakan ketika 

menerapkan persamaan regresi linier berganda pada data dengan struktur 

pooled (stacked). Pada pendekatan ini, data time series dan cross section 

digabungkan tanpa membedakan karakteristik khusus dari masing-masing 

individu atau waktu. Hal ini memungkinkan untuk memperlakukan seluruh 

data sebagai satu kesatuan guna menghasilkan estimasi parameter yang stabil 

dan konsisten dalam model regresi yang digunakan. 
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▪ Feasible Generalized Least Squares (FGLS) merupakan metode yang 

diterapkan ketika menggunakan sistem persamaan berganda dengan data 

yang berbentuk unstacked. Pada metode ini, FGLS memperhitungkan adanya 

kemungkinan heteroskedastisitas dan autokorelasi dalam data, 

memungkinkan estimasi yang lebih efisien dan akurat dalam menghadapi 

variabilitas antar unit individu atau periode waktu yang berbeda. Data yang 

diolah dalam format unstacked memungkinkan setiap individu atau 

kelompok data untuk dianalisis dengan mempertimbangkan karakteristik 

uniknya, sehingga hasil estimasi yang dihasilkan lebih mencerminkan 

kondisi nyata dari data yang digunakan. 

Model common adalah model yang paling terikat atau terbatas (restricted) 

dibandingkan dengan struktur model lainnya, sehingga persamaan common 

sering dijadikan hipotesis nol (H0) ketika diuji dengan model lain. Hipotesis nol 

dalam model common ini dapat dirumuskan sebagai H0: α1 = α2 = α3 = ... = αi, 

yang berarti setiap individu atau unit memiliki intercept yang sama. Sementara 

itu, hipotesis alternatif (H1) menyatakan bahwa H0 tidak terpenuhi, atau dengan 

kata lain, ada perbedaan antar unit. Di sini, "k" merepresentasikan jenis variabel, 

dan "i" adalah perusahaan ke-i. Restriksi inti pada model ini menunjukkan adanya 

efek common atau common effect, di mana setiap unit dianggap sebagai memiliki 

karakteristik yang sama tanpa adanya variasi pada intercept di seluruh individu. 

b. Fixed Effect 

Metode Fixed Effect Model (FEM) menggunakan istilah "fixed" untuk 

menunjukkan bahwa faktor-faktor yang menyebabkan perbedaan di antara 

individu diasumsikan konstan selama periode observasi. Metode ini memerlukan 

penggunaan variabel dummy untuk memisahkan data sesuai dengan kelompok 
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individu atau perusahaan. Dengan adanya variabel dummy tersebut, estimasi 

model ini dikenal dengan nama Least Square Dummy Variable (LSDV), yang 

membantu mengakomodasi variasi spesifik dari masing-masing kelompok dalam 

analisis. 

c. Random Effect Model 

Random Effect Model (REM) adalah metode yang mengasumsikan adanya 

pengaruh yang tidak tetap dari error term atau kesalahan pengganggu. Model ini 

digunakan untuk mengestimasi data panel di mana variabel gangguan mungkin 

berhubungan satu sama lain baik antar waktu maupun antar individu. Salah satu 

keuntungan utama dari penggunaan REM adalah kemampuannya dalam 

mengurangi heteroskedastisitas, sehingga menghasilkan estimasi yang lebih 

efisien dan mengatasi masalah variasi yang tidak merata di dalam data. 

3. Penentuan Metode Estimasi Regresi Data Panel 

Ada beberapa pengujian yang dapat dilakukan untuk menentukan model yang paling 

sesuai, antara lain: 

▪ Uji Chow 

Uji Chow merupakan pengujian yang digunakan untuk menentukan apakah 

model fixed effect atau common effect lebih tepat dalam mengestimasi data panel. 

Keputusan diambil berdasarkan: 

1) Jika nilai probabilitas F < batas kritis, maka Ho ditolak, sehingga model fixed 

effect dipilih dibandingkan common effect. 

2) Jika nilai probabilitas F > batas kritis, maka Ho diterima, sehingga model 

common effect dipilih dibandingkan fixed effect. 
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▪ Uji Hausman 

Uji Hausman adalah metode statistik yang digunakan untuk menentukan apakah 

model fixed effect atau random effect yang lebih tepat dipakai. Keputusan diambil 

berdasarkan kriteria berikut: 

1) Jika nilai chi-square hitung lebih besar dari chi-square tabel atau nilai 

probabilitas chi-square lebih kecil dari tingkat signifikansi, maka tolak Ho 

dan pilih model fixed effect dibandingkan dengan random effect. 

2) Jika nilai chi-square hitung lebih kecil dari chi-square tabel atau nilai 

probabilitas chi-square lebih besar dari tingkat signifikansi, maka tidak 

menolak Ho dan memilih model random effect dibandingkan dengan fixed 

effect. 

▪ Uji lagrange multiplier (LM) 

Uji Lagrange Multiplier (LM) digunakan untuk menilai apakah model random 

effect lebih sesuai dibandingkan dengan metode common effect (OLS). Keputusan 

diambil berdasarkan kriteria berikut: 

1) Jika nilai p-value < batas kritis, maka Ho ditolak atau memilih model random 

effect daripada common effect. 

2) Jika nilai p-value > batas kritis, maka Ho diterima atau memilih model 

common effect daripada random effect. 

4. Uji Kelayakan Model 

Uji kelayakan model bertujuan untuk menentukan apakah model regresi yang 

dibentuk dapat digunakan dengan tepat untuk menjelaskan pengaruh variabel 

independen terhadap variabel dependen. 
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▪ Uji Hipotesis (Uji t) 

Uji t digunakan untuk menguji apakah hubungan yang ditemukan dalam sampel 

dapat diterapkan atau digeneralisasi ke populasi. Prosedur pengujian dilakukan 

dengan langkah-langkah sebagai berikut: 

Tingkat probabilitas menunjukkan besarnya risiko kesalahan dalam mengambil 

keputusan untuk menolak hipotesis yang benar, dengan batas maksimum 

kesalahan sebesar 5% atau 0,05, yang merupakan ukuran standar dalam 

penelitian. 

1) Uji dua arah 

• Jika nilai t-hitung lebih besar dari t-tabel atau nilai probabilitas t-statistik 

kurang dari taraf signifikansi, maka Ho ditolak, yang berarti variabel 

bebas memiliki pengaruh signifikan terhadap variabel terikat dalam 

model. 

• Jika nilai t-hitung lebih kecil dari t-tabel atau nilai probabilitas t-statistik 

lebih besar dari taraf signifikansi, maka Ho diterima, yang menunjukkan 

bahwa variabel bebas tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel 

terikat dalam model. 

2) Uji satu arah sisi kanan (positif) 

• Jika t-hitung lebih besar dari t-tabel, maka Ho ditolak, yang 

menunjukkan bahwa variabel bebas berpengaruh positif terhadap 

variabel terikat. 

• Jika t-hitung kurang dari t-tabel, maka Ho tidak ditolak, yang berarti 

variabel bebas tidak berpengaruh positif terhadap variabel terikat. 
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Selain itu, apabila: 

• Jika nilai prob. t-statistik lebih kecil dari taraf signifikansi, maka variabel 

bebas memiliki pengaruh yang signifikan terhadap variabel terikat. 

• Jika nilai prob. t-statistik lebih besar dari taraf signifikansi, maka 

variabel bebas tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap 

variabel terikat. 

3) Uji satu arah Sisi kiri (negatif) 

• Jika nilai t-hitung < t-tabel, maka Ho ditolak atau variabel independen 

berpengaruh negatif terhadap variabel dependen. 

• Jika nilai t-hitung > t-tabel, maka Ho tidak ditolak atau variabel 

independen tidak berpengaruh negatif terhadap variabel dependen. 

Selain itu, apabila: 

▪ Jika nilai probabilitas t-statistik lebih kecil dari taraf signifikansi, maka 

variabel independen berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen. 

▪ Jika nilai probabilitas t-statistik lebih besar dari taraf signifikansi, maka 

variabel independen tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel 

dependen. 

▪ Uji Koefisien Determinasi 

Uji ini pada dasarnya mengukur sejauh mana model dapat menjelaskan variasi 

pada variabel dependen. Koefisien determinasi digunakan untuk mengukur 

tingkat hubungan atau keterkaitan antara variabel dependen dan independen, yang 

dapat dilihat dari besarnya nilai koefisien determinasi. Nilai koefisien determinasi 

berkisar antara nol hingga satu. 
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5. Prosedur Analisis Variabel Mediasi (Versi Baron dan Kenny) 

Analisis variabel mediasi menurut Baron dan Kenny, yang dikenal dengan strategi 

causal step, melibatkan tiga persamaan regresi yang perlu diestimasi, yaitu: 

▪ Persamaan regresi sederhana antara variabel mediator (Z) dan variabel 

independen (X) diharapkan menunjukkan bahwa variabel independen memiliki 

pengaruh yang signifikan terhadap variabel mediator, sehingga koefisien a ≠ 0. 

▪ Persamaan regresi sederhana antara variabel dependen (Y) dan variabel 

independen (X) diharapkan menunjukkan bahwa variabel independen memiliki 

pengaruh yang signifikan terhadap variabel dependen, sehingga koefisien c ≠ 0. 

▪ Persamaan regresi berganda antara variabel dependen (Y), variabel independen 

(X), dan mediator (Z) diharapkan menunjukkan bahwa variabel mediator 

memiliki pengaruh yang signifikan terhadap variabel dependen, sehingga 

koefisien b ≠ 0. Proses mediasi terjadi jika pengaruh variabel independen 

terhadap variabel dependen pada persamaan ketiga (c') lebih kecil dibandingkan 

dengan pengaruhnya pada persamaan kedua (c). 

Koefisien a dan b yang signifikan sudah cukup untuk menunjukkan adanya mediasi, 

meskipun koefisien c tidak signifikan. Oleh karena itu, tahap penting dalam pengujian 

mediasi adalah langkah pertama dan ketiga. Langkah pertama menunjukkan bahwa 

variabel independen mempengaruhi mediator, dan langkah ketiga menunjukkan 

bahwa mediator mempengaruhi variabel dependen, meskipun variabel independen 

tidak langsung mempengaruhi variabel dependen. Jika langkah pertama dan ketiga 

terpenuhi dan koefisien c tidak signifikan (c = 0), maka ini menunjukkan terjadinya 

mediasi sempurna atau lengkap. Namun, jika koefisien c' berkurang tetapi tetap 

signifikan (c' ≠ 0), maka ini menunjukkan terjadinya mediasi parsial. 
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Prosedur untuk menguji variabel mediasi menggunakan metode causal step dapat 

dijelaskan sebagai berikut: 

▪ Menyusun persamaan regresi antara variabel independen (X) dan variabel 

dependen (Y). 

▪ Menyusun persamaan regresi antara variabel independen (X) dan variabel 

mediator (Z). 

▪ Menyusun persamaan regresi antara variabel independen (X) dan variabel 

dependen (Y) dengan memasukkan variabel mediator (Z) dalam model regresi. 

▪ Menyimpulkan hasil uji variabel mediasi berdasarkan kriteria yang telah 

dijelaskan sebelumnya. 

6. Uji Sobel 

Dalam penelitian ini, Uji Sobel digunakan untuk menguji peran mediasi dari 

keamanan siber dalam memperkuat hubungan antara inovasi teknologi dan 

penghindaran pajak terhadap return saham pada sektor perbankan selama periode 

2018–2023, yang mencakup masa sebelum, saat, dan sesudah pandemi COVID-19. 

Uji Sobel sangat penting dalam model mediasi karena memungkinkan peneliti untuk 

mengetahui apakah pengaruh tidak langsung suatu variabel independen terhadap 

variabel dependen melalui variabel mediasi adalah signifikan secara statistik. Dengan 

meningkatnya ketergantungan terhadap teknologi informasi dan sistem digital selama 

pandemi, keamanan siber diyakini memiliki peran strategis dalam memperkuat 

efektivitas inovasi teknologi serta mengurangi risiko reputasi dan hukum dari praktik 

penghindaran pajak, yang pada akhirnya dapat berdampak pada return saham 

perusahaan perbankan. 
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Secara teknis, Uji Sobel menghitung nilai Z menggunakan rumus berikut: 

𝑍 =
𝑎 𝑥 𝑏

√𝑏2 𝑥 𝑆𝑎2 +  √𝑎2 𝑥 𝑆𝑏2
 

Di mana: 

a adalah koefisien regresi dari variabel independen (inovasi teknologi atau 

penghindaran pajak) terhadap mediator (keamanan siber), 

b adalah koefisien regresi dari mediator terhadap variabel dependen (return saham), 

Sa adalah standar error dari koefisien a, 

Sb adalah standar error dari koefisien b. 

Hasil perhitungan nilai Z dibandingkan dengan nilai kritis distribusi normal standar 

(±1,96 untuk α = 0,05). Jika nilai Z lebih besar dari 1,96 atau kurang dari -1,96, maka 

dapat disimpulkan bahwa terdapat mediasi yang signifikan antara variabel-variabel 

yang diuji. 

Dalam konteks penelitian ini, Uji Sobel diaplikasikan untuk dua jalur mediasi:  

(1) inovasi teknologi → keamanan siber → return saham (hipotesis H6a), dan  

(2) penghindaran pajak → keamanan siber → return saham (hipotesis H6b).  

Jika kedua jalur tersebut menunjukkan nilai Z yang signifikan, maka hal ini 

memperkuat argumen bahwa keamanan siber berfungsi sebagai mekanisme strategis 

yang mampu meningkatkan efektivitas inovasi teknologi dan praktik fiskal 

perusahaan dalam menciptakan nilai bagi pemegang saham. Dengan demikian, hasil 

dari Uji Sobel berperan penting dalam mendukung model teoretis yang diajukan 

dalam penelitian ini, serta memberikan kontribusi praktis bagi manajemen risiko 

digital di sektor perbankan selama masa disrupsi seperti pandemi COVID-19. 
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7. Uji Sesitivitas 

Untuk memastikan validitas dan kekokohan hasil penelitian, uji sensitivitas dilakukan 

sebagai bagian integral dari strategi robustness checking terhadap model regresi yang 

digunakan. Uji sensitivitas bertujuan untuk mengevaluasi sejauh mana hasil model 

regresi tetap konsisten dan dapat dipercaya ketika menghadapi variasi dalam 

spesifikasi model, potensi bias, atau kondisi eksternal yang tidak biasa, seperti periode 

pandemi COVID-19. Dengan kata lain, uji ini menguji stabilitas hubungan antar 

variabel baik variabel independen (Inovasi Teknologi, Penghindaran Pajak, dan 

Keamanan Siber) maupun variabel dependen (return saham) dalam berbagai skenario 

untuk memastikan bahwa hasil penelitian tidak sensitif terhadap perubahan asumsi 

atau struktur model. 

Uji sensitivitas dilakukan dengan pendekatan sistematis melalui pembandingan hasil 

regresi dari model utama dengan serangkaian model alternatif. Pendekatan ini 

memungkinkan peneliti untuk mengidentifikasi apakah hubungan antar variabel 

dipengaruhi oleh penyertaan atau pengecualian variabel tertentu, interaksi antar 

variabel, atau faktor eksternal seperti volatilitas pasar selama periode krisis. Berikut 

adalah penjelasan rinci dari pendekatan-pendekatan yang digunakan dalam uji 

sensitivitas: 

▪ Model Individual (Parsial) 

Dalam pendekatan ini, masing-masing variabel independent Inovasi Teknologi, 

Penghindaran Pajak, dan Keamanan Siber diuji secara terpisah terhadap variabel 

dependen, yaitu return saham. Tujuannya adalah untuk mengisolasi pengaruh 

individu dari setiap variabel tanpa adanya efek confounding dari variabel lain. 

Misalnya, model ini memungkinkan peneliti untuk memahami apakah Inovasi 

Teknologi secara independen memiliki efek signifikan terhadap return saham, 
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tanpa mempertimbangkan interaksi dengan Penghindaran Pajak atau Keamanan 

Siber. Pendekatan ini juga membantu mengidentifikasi variabel yang mungkin 

tidak relevan atau memiliki dampak minimal, sehingga dapat dipertimbangkan 

untuk disingkirkan dari model utama jika tidak signifikan. 

▪ Model Mediasi (Moderasi) 

Pendekatan ini bertujuan untuk mengevaluasi peran Keamanan Siber sebagai 

variabel mediasi atau moderasi dalam hubungan antara Inovasi Teknologi dan 

Penghindaran Pajak terhadap return saham. Dalam konteks mediasi, Keamanan 

Siber diuji untuk melihat apakah variabel ini menjadi "jalur" melalui mana 

Inovasi Teknologi atau Penghindaran Pajak memengaruhi return saham. Sebagai 

contoh, inovasi teknologi mungkin meningkatkan keamanan siber perusahaan, 

yang kemudian berdampak positif pada kepercayaan investor dan return saham. 

Dalam konteks moderasi, Keamanan Siber diuji sebagai faktor yang memperkuat 

atau melemahkan hubungan antara variabel independen dan dependen. Misalnya, 

perusahaan dengan tingkat keamanan siber yang tinggi mungkin mendapatkan 

manfaat lebih besar dari inovasi teknologi dibandingkan perusahaan dengan 

keamanan siber yang lemah. Uji ini dilakukan menggunakan teknik seperti 

analisis jalur (path analysis) atau model regresi dengan variabel interaksi. 

▪ Model Ganda (Simultan) 

Pendekatan ini melibatkan pengujian semua variabel independen (Inovasi 

Teknologi, Penghindaran Pajak, dan Keamanan Siber) secara bersamaan dalam 

satu model regresi. Tujuannya adalah untuk mengevaluasi efek kumulatif dari 

variabel-variabel tersebut serta memeriksa adanya interaksi antar variabel yang 

dapat memengaruhi return saham. Model ini memungkinkan peneliti untuk 

melihat dinamika hubungan antar variabel dalam konteks yang lebih holistik, 
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termasuk potensi efek sinergis atau konflik antar variabel. Sebagai contoh, apakah 

kombinasi tingkat inovasi teknologi yang tinggi dan keamanan siber yang kuat 

menghasilkan dampak yang lebih besar terhadap return saham dibandingkan jika 

masing-masing variabel diuji secara terpisah. 

Hasil dari uji sensitivitas ini memberikan wawasan penting tentang kekuatan dan 

stabilitas model regresi. Jika hasil regresi tetap konsisten di berbagai model alternatif 

dan skenario pengujian, maka dapat disimpulkan bahwa model utama memiliki 

validitas dan keandalan yang tinggi. Sebaliknya, jika terdapat perbedaan signifikan 

dalam hasil, peneliti dapat mengidentifikasi sumber bias atau ketidakstabilan, seperti 

variabel yang tidak relevan, interaksi yang tidak terdeteksi, atau efek periode tertentu, 

dan kemudian menyesuaikan model untuk meningkatkan akurasi dan generalisasi. 

Dengan demikian, uji sensitivitas tidak hanya memperkuat kepercayaan terhadap hasil 

penelitian, tetapi juga memberikan landasan yang lebih kuat untuk pengambilan 

keputusan berbasis data, terutama dalam konteks investasi saham di mana faktor 

seperti inovasi teknologi, penghindaran pajak, dan keamanan siber memiliki implikasi 

signifikan terhadap kinerja perusahaan.
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BAB IV 

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

 

4.1 Gambaran Umum Data Penelitian 

4.1.1 Deskripsi Objek Penelitian 

Sektor perbankan di Indonesia menjadi objek penelitian ini karena perannya 

sebagai tulang punggung perekonomian nasional, yang mendukung aktivitas 

ekonomi melalui penyaluran kredit, penyediaan layanan keuangan, dan kontribusi 

terhadap pertumbuhan Produk Domestik Bruto (PDB). Sebagai salah satu sektor 

yang paling dinamis di pasar modal Indonesia, bank-bank yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia (BEI) menawarkan data keuangan yang transparan dan terpercaya, 

menjadikannya subjek ideal untuk mengkaji hubungan antara keamanan siber, 

inovasi teknologi, penghindaran pajak, dan return saham. Penelitian ini berfokus 

pada bank-bank publik yang aktif diperdagangkan di BEI selama periode 2018 - 

2023, dengan laporan keuangan audited yang tersedia untuk umum, memastikan 

validitas dan reliabilitas data yang digunakan. 

Penelitian ini mengkaji tiga variabel utama yang relevan dengan dinamika 

sektor perbankan modern: keamanan siber, inovasi teknologi, dan penghindaran 

pajak, dengan return saham sebagai variabel dependen. Keamanan siber, yang 

bertindak sebagai variabel moderasi, mencakup sistem, teknologi, dan praktik yang 

diterapkan bank untuk melindungi data pelanggan, transaksi digital, dan 

infrastruktur teknologi dari ancaman seperti peretasan, malware, atau pelanggaran 

data. Dalam konteks transformasi digital yang pesat, keamanan siber menjadi krusial 
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karena meningkatnya ketergantungan bank pada layanan digital seperti mobile 

banking, internet banking, dan sistem pembayaran berbasis teknologi. 

Inovasi teknologi, sebagai variabel independen pertama, merujuk pada upaya 

bank untuk mengadopsi dan mengembangkan teknologi baru guna meningkatkan 

efisiensi operasional, kualitas layanan, dan daya saing di pasar. Contoh inovasi 

meliputi penerapan kecerdasan buatan (AI) untuk analisis kredit, teknologi 

blockchain untuk transaksi yang aman, atau aplikasi perbankan digital yang 

mempermudah akses nasabah. Data terkait inovasi teknologi dikumpulkan dari 

laporan tahunan bank, yang mencakup pengeluaran untuk penelitian dan 

pengembangan (R&D) teknologi atau jumlah layanan digital yang diluncurkan 

selama periode penelitian. 

Penghindaran pajak, sebagai variabel independen kedua, didefinisikan sebagai 

strategi legal yang digunakan bank untuk meminimalkan beban pajak, seperti 

memanfaatkan insentif pajak atau pengelolaan laporan keuangan yang sesuai dengan 

regulasi. Strategi ini relevan karena dapat meningkatkan profitabilitas bank, yang 

pada gilirannya memengaruhi persepsi investor dan kinerja saham di pasar modal. 

Penghindaran pajak diukur melalui rasio pajak efektif (effective tax rate/ETR), yang 

dihitung berdasarkan laporan keuangan tahunan, serta indikator lain seperti tax 

shield yang mencerminkan penghematan pajak. 

Return saham, sebagai variabel dependen, merupakan indikator kinerja 

keuangan bank di pasar modal, yang diukur melalui persentase perubahan harga 

saham ditambah dividen selama periode tertentu. Data return saham diperoleh dari 

BEI atau platform seperti Yahoo Finance, yang menyediakan informasi harga 

penutupan saham dan dividen secara berkala. Return saham dipilih karena 
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mencerminkan kepercayaan investor terhadap kinerja bank, yang dapat dipengaruhi 

oleh faktor internal seperti inovasi teknologi dan penghindaran pajak, serta faktor 

moderasi seperti keamanan siber. 

Sektor perbankan Indonesia dipilih sebagai objek penelitian karena 

karakteristiknya yang unik, terutama dalam menghadapi tantangan transformasi 

digital. Menurut data Otoritas Jasa Keuangan (OJK) hingga 2025, terdapat lebih dari 

100 bank umum yang beroperasi di Indonesia, dengan bank-bank besar seperti PT 

Bank Mandiri (Persero) Tbk, PT Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk, dan PT Bank 

Central Asia Tbk mendominasi pangsa pasar. Bank-bank ini tidak hanya berperan 

dalam perekonomian, tetapi juga menjadi pelopor dalam adopsi teknologi digital, 

menjadikannya relevan untuk mengkaji dampak inovasi teknologi dan keamanan 

siber. 

Transformasi digital di sektor perbankan telah mendorong peningkatan 

investasi dalam teknologi, seperti sistem pembayaran berbasis QRIS dan aplikasi 

perbankan digital. Namun, hal ini juga meningkatkan risiko serangan siber, yang 

dapat merusak reputasi dan stabilitas keuangan bank. Data keamanan siber, 

meskipun sering kali terbatas, dikumpulkan dari laporan tahunan bank, publikasi 

OJK, atau indeks keamanan siber, yang mencakup informasi tentang investasi dalam 

infrastruktur keamanan atau jumlah insiden siber yang dilaporkan. Keamanan siber 

dianalisis sebagai variabel moderasi untuk memahami bagaimana ia memperkuat 

atau melemahkan pengaruh inovasi teknologi dan penghindaran pajak terhadap 

return saham. 

Sampel penelitian terdiri dari bank-bank yang terdaftar di BEI dengan kriteria 

inklusi sebagai berikut: memiliki laporan keuangan tahunan yang audited, sahamnya 
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diperdagangkan secara aktif, dan menyediakan data terkait investasi keamanan siber 

serta inovasi teknologi. Periode penelitian dibatasi pada 2018 - 2023 untuk 

memastikan relevansi data dengan kondisi ekonomi dan teknologi terkini. Batasan 

ini juga mempertimbangkan konsistensi pelaporan keuangan dan ketersediaan data 

pasar modal, yang menjadi dasar analisis return saham. 

Relevansi sektor perbankan sebagai objek penelitian juga terletak pada 

sensitivitasnya terhadap regulasi pajak dan dinamika pasar modal. Bank sering 

berada di bawah pengawasan ketat otoritas pajak, sehingga strategi penghindaran 

pajak menjadi faktor penting yang memengaruhi laba bersih dan daya tarik bagi 

investor. Selain itu, volatilitas return saham di sektor perbankan dipengaruhi oleh 

faktor eksternal seperti kondisi ekonomi makro dan kebijakan moneter, serta faktor 

internal seperti inovasi dan keamanan siber, menjadikan sektor ini ideal untuk 

menguji hubungan antar-variabel dalam penelitian ini. 

Data penelitian bersumber dari laporan keuangan tahunan dan laporan 

keberlanjutan bank, yang tersedia di situs BEI atau website perusahaan, serta sumber 

sekunder seperti Yahoo Finance. Meskipun sektor perbankan menawarkan data yang 

kaya, keterbatasan penelitian ini mencakup potensi kurangnya transparansi data 

keamanan siber, karena tidak semua bank melaporkan insiden siber atau investasi 

teknologi secara rinci. Namun, dengan pendekatan analisis yang cermat 

menggunakan Stata/MP 17.0, penelitian ini bertujuan memberikan wawasan yang 

signifikan tentang bagaimana keamanan siber memoderasi hubungan antara inovasi 

teknologi, penghindaran pajak, dan return saham, dengan implikasi bagi investor, 

manajemen bank, dan pengambil kebijakan. 
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4.1.2 Statistik Deskriptif 

Tabel 4.1 

Statistik Deskriptif 

Variabel Obs Mean Std. dev. Min Max 

Periode 240 2020,50 1,71 2018,00 2023,00 

IT (Inovasi Teknologi) 240 7,65 0,48 7,00 8,00 

PP (Penghindaran Pajak) 240 0,18 0,72 -8,42 2,27 

KS (Keamanan Siber) 240 4,09 0,29 4,00 5,00 

RS (Return Saham) 240 0,45 3,21 -0,99 43,87 

 

Penelitian ini menganalisis 240 observasi dari sektor perbankan selama periode 

2018 hingga 2023, yang mencakup masa sebelum, saat dan sesudah pandemi Covid-

19, sebuah periode yang ditandai dengan tantangan ekonomi global dan percepatan 

transformasi digital. Data panel yang digunakan memungkinkan analisis lintas 

waktu dan lintas bank, memberikan wawasan tentang dinamika inovasi teknologi 

(IT), penghindaran pajak (PP), keamanan siber (KS), dan return saham (RS). Rata-

rata tahun pengamatan sebesar 2020,5 dengan standar deviasi 1,71 menunjukkan 

distribusi data yang merata, mencerminkan stabilitas temporal meskipun terjadi 

guncangan pandemi. Periode ini relevan karena pandemi memaksa bank untuk 

mengadopsi teknologi baru dan memperkuat keamanan siber untuk menjaga 

operasional dan kepercayaan nasabah. 

Variabel Inovasi Teknologi (IT) memiliki rata-rata 7,65 dengan standar deviasi 

0,48, serta rentang nilai dari 7 hingga 8. Nilai ini menunjukkan bahwa bank-bank 

dalam sampel memiliki tingkat adopsi teknologi yang relatif seragam, kemungkinan 
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besar karena tekanan pandemi yang mendorong digitalisasi cepat, seperti mobile 

banking dan layanan berbasis cloud. Standar deviasi yang rendah mengindikasikan 

bahwa inovasi teknologi, seperti otomatisasi proses atau pengembangan aplikasi 

digital, telah menjadi standar industri. Homogenitas ini mencerminkan respons 

kolektif sektor perbankan terhadap kebutuhan layanan tanpa kontak fisik selama 

pandemi, yang meningkatkan efisiensi operasional dan pengalaman nasabah. 

Inovasi teknologi di sektor perbankan selama pandemi tidak hanya 

meningkatkan efisiensi tetapi juga berpotensi memengaruhi return saham. Dengan 

nilai IT yang konsisten, bank-bank yang berhasil mengimplementasikan teknologi 

canggih, seperti kecerdasan buatan untuk analisis kredit atau blockchain untuk 

transaksi, cenderung mendapatkan kepercayaan investor. Meskipun variasi IT 

rendah, pengaruhnya terhadap return saham dapat diperkuat oleh faktor lain, seperti 

keamanan siber, yang menjadi kunci dalam menjaga kepercayaan nasabah di tengah 

meningkatnya ancaman siber selama pandemi. Oleh karena itu, IT menjadi fondasi 

penting dalam strategi perbankan modern. 

Variabel Penghindaran Pajak (PP) menunjukkan rata-rata 0,18 dengan standar 

deviasi 0,72 dan rentang nilai dari -8,41 hingga 2,27. Variasi yang besar ini 

mencerminkan strategi pajak yang beragam di kalangan bank, terutama selama 

pandemi, ketika tekanan keuangan meningkat akibat penurunan aktivitas ekonomi. 

Nilai minimum yang ekstrem (-8,42) mengindikasikan adanya outlier, yang mungkin 

disebabkan oleh kerugian besar, restrukturisasi keuangan, atau kesalahan pelaporan. 

Pandemi Covid-19 kemungkinan memperburuk kondisi ini, karena beberapa bank 

mungkin menggunakan strategi penghindaran pajak untuk mengelola beban 

keuangan, sementara yang lain menghadapi tantangan likuiditas. 
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Keberadaan outlier pada variabel PP memerlukan perhatian khusus, terutama 

dalam konteks pandemi yang menciptakan ketidakpastian ekonomi. Outlier dapat 

mengindikasikan praktik akuntansi yang tidak biasa atau kondisi keuangan ekstrem 

pada bank tertentu, seperti kerugian besar akibat kredit macet selama pandemi. 

Untuk analisis lebih lanjut, peneliti perlu memverifikasi data ini melalui 

pemeriksaan laporan keuangan atau uji statistik untuk mendeteksi anomali. 

Penanganan outlier, seperti transformasi data atau penghapusan data yang tidak 

representatif, akan memastikan bahwa hubungan antara PP dan RS tidak bias, 

sehingga hasil penelitian lebih akurat. 

Variabel Keamanan Siber (KS) memiliki rata-rata 4,09 dengan standar deviasi 

0,29 dan rentang nilai dari 4 hingga 5. Konsistensi ini menunjukkan bahwa bank-

bank dalam sampel memiliki tingkat keamanan siber yang seragam, kemungkinan 

besar karena regulasi ketat di sektor perbankan dan kebutuhan mendesak untuk 

melindungi data nasabah selama pandemi. Peningkatan transaksi digital selama 

lockdown mendorong bank untuk memperkuat sistem keamanan, seperti enkripsi 

data dan proteksi terhadap serangan siber. Skala penilaian yang sempit menunjukkan 

penggunaan indeks keamanan siber standar, yang mencerminkan kepatuhan 

terhadap regulasi global seperti GDPR atau standar lokal. 

Keamanan siber memainkan peran penting dalam memperkuat pengaruh 

inovasi teknologi terhadap return saham. Selama pandemi, ancaman siber meningkat 

seiring dengan lonjakan transaksi online, sehingga bank yang memiliki sistem 

keamanan siber yang kuat dapat membangun kepercayaan nasabah dan investor. KS 

yang konsisten menunjukkan bahwa bank-bank dalam sampel telah mengadopsi 

praktik terbaik dalam keamanan siber, yang mendukung keberhasilan implementasi 

teknologi baru. Misalnya, bank dengan sistem keamanan siber yang andal dapat 
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lebih percaya diri dalam meluncurkan layanan digital baru, yang pada akhirnya 

meningkatkan persepsi pasar dan return saham. 

Variabel Return Saham (RS) memiliki rata-rata 0,45 dengan standar deviasi 3,21 

dan rentang nilai dari -0,99 hingga 43,87. Volatilitas yang sangat tinggi ini 

mencerminkan ketidakpastian pasar selama pandemi, di mana harga saham bank 

berfluktuasi akibat perubahan suku bunga, kebijakan stimulus pemerintah, dan 

perubahan perilaku nasabah. Nilai maksimum yang ekstrem (43,87) kemungkinan 

besar terkait dengan lonjakan harga saham pada bank tertentu yang berhasil 

memanfaatkan peluang selama pandemi, seperti bank yang mempercepat digitalisasi 

atau mendapatkan keuntungan dari kebijakan moneter. Sebaliknya, nilai minimum 

menunjukkan kerugian signifikan pada bank yang terdampak buruk oleh pandemi. 

Volatilitas tinggi dan keberadaan outlier pada variabel RS dan PP memerlukan 

penanganan khusus sebelum analisis lanjutan. Dalam konteks pandemi, outlier pada 

RS mungkin mencerminkan peristiwa ekstrem, seperti pengumuman kebijakan 

pemerintah atau keberhasilan bank tertentu dalam mengelola krisis. Peneliti 

disarankan untuk menggunakan teknik seperti transformasi logaritma atau 

winsorizing untuk mengurangi dampak outlier. Demikian pula, untuk PP, 

pemeriksaan laporan keuangan dapat membantu mengidentifikasi apakah outlier 

disebabkan oleh kesalahan data atau kondisi keuangan yang tidak biasa. Penanganan 

ini akan memastikan bahwa hubungan antar variabel dianalisis dengan lebih akurat. 

Secara keseluruhan, hasil statistik deskriptif menunjukkan bahwa keamanan 

siber (KS) yang konsisten dapat menjadi faktor penguat dalam hubungan antara 

inovasi teknologi (IT), penghindaran pajak (PP), dan return saham (RS) di sektor 

perbankan selama pandemi Covid-19. IT yang homogen mendukung efisiensi 
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operasional, sementara KS yang kuat melindungi bank dari risiko siber yang 

meningkat, sehingga memperkuat kepercayaan investor. Meskipun PP dan RS 

menunjukkan variasi yang besar, penanganan outlier dan transformasi data akan 

memungkinkan analisis yang lebih robust. Dengan memanfaatkan keamanan siber, 

bank dapat memaksimalkan dampak positif inovasi teknologi terhadap kinerja 

saham, bahkan di tengah ketidakpastian pandemi, sekaligus mengelola strategi pajak 

untuk mendukung stabilitas keuangan. 

 

4.1.3 Uji Beda 

Tabel 4.2 

Uji Beda 

Periode Obs Rank sum 

2018 40 4643,50 

2019 40 5089,00 

2020 40 5454,50 

2021 40 5791,00 

2022 40 3533,50 

2023 40 4408,50 

   

chi2(5)  = 16,98 

Prob = 0,00 

   

chi2(5) with ties = 16,98 

 Prob = 0,00 

 

Selain itu, penelitian ini bertujuan untuk menganalisis dinamika return saham 

(RS) di sektor perbankan Indonesia selama periode 2018 hingga 2023, mencakup 

fase pra-pandemi, masa pandemi, dan fase pemulihan pasca COVID-19. Pandemi 
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memberikan tekanan besar terhadap sektor keuangan, memicu fluktuasi di pasar 

saham akibat ketidakpastian ekonomi, perubahan perilaku nasabah, serta intervensi 

kebijakan pemerintah. Untuk menguji apakah terdapat perbedaan signifikan pada 

return saham antar tahun, digunakan metode nonparametrik Kruskal-Wallis, yang 

sesuai untuk data keuangan dengan distribusi tidak normal dan varian yang tidak 

seragam, terutama dalam kondisi krisis. 

Metode Kruskal-Wallis dipilih karena kemampuannya membandingkan lebih 

dari dua kelompok independen tanpa mengasumsikan distribusi normal. Dalam 

konteks ini, data return saham yang diperoleh dari 240 observasi selama enam tahun 

(2018–2023) menunjukkan karakteristik volatilitas yang tinggi, dengan standar 

deviasi sebesar 3,21 dan nilai berkisar antara -0,99 hingga 43,87. Karakteristik ini 

menjadikan uji nonparametrik lebih tepat dibandingkan metode parametrik seperti 

ANOVA. Uji ini memungkinkan peneliti mengidentifikasi perbedaan signifikan 

dalam kinerja saham bank yang dipengaruhi oleh dinamika pandemi dan respons 

strategis industri perbankan. 

Hasil uji menunjukkan nilai chi-square sebesar 16,98 dengan derajat kebebasan 

(df) sebanyak 5 dan nilai p sebesar 0,00. Karena nilai p berada di bawah tingkat 

signifikansi 5%, maka hipotesis nol ditolak, yang menandakan adanya perbedaan 

distribusi return saham yang signifikan antar tahun. Temuan ini menunjukkan bahwa 

return saham bank di Indonesia selama periode 2018 hingga 2023 dipengaruhi oleh 

dinamika tahunan yang mencerminkan dampak pandemi yang tidak merata. 

Tahun 2021 mencatatkan nilai rank sum tertinggi (5791,00), yang 

mencerminkan peningkatan kinerja saham yang cukup signifikan. Periode ini 

merupakan fase awal pemulihan setelah gelombang pertama pandemi, ditandai 
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dengan penerapan stimulus pemerintah, penurunan suku bunga, dan kebijakan 

restrukturisasi kredit. Selain itu, percepatan transformasi digital seperti 

pengembangan layanan mobile banking meningkatkan efisiensi operasional dan 

kepercayaan investor. Optimisme terhadap pemulihan ekonomi global juga turut 

mendorong kenaikan harga saham di sektor perbankan. 

Sebaliknya, tahun 2022 menunjukkan nilai rank sum terendah (3533,50), yang 

mencerminkan tekanan besar terhadap kinerja saham bank. Setelah stimulus awal 

mulai berkurang, muncul tantangan baru seperti risiko kredit bermasalah, tekanan 

inflasi global, dan normalisasi kebijakan moneter, termasuk kenaikan suku bunga 

oleh bank sentral. Faktor-faktor ini memengaruhi sentimen pasar dan berkontribusi 

pada penurunan kinerja saham, meskipun sektor perbankan telah melakukan 

digitalisasi. 

Pada tahun 2023, nilai rank sum tercatat sebesar 4408,50, yang menunjukkan 

adanya sinyal pemulihan, meskipun belum mencapai kondisi pra-pandemi. Stabilitas 

ekonomi mulai terbentuk, didukung oleh pertumbuhan kredit yang membaik dan 

meningkatnya kepercayaan pasar terhadap sektor perbankan. Peningkatan 

berkelanjutan dalam adopsi teknologi dan keamanan siber kemungkinan besar turut 

memperkuat persepsi positif pasar. Namun demikian, kinerja yang masih fluktuatif 

menunjukkan bahwa tantangan struktural dan global masih membayangi sektor ini. 

Tingginya volatilitas return saham, tercermin dari standar deviasi sebesar 3,21, 

menunjukkan tingkat ketidakpastian yang signifikan selama masa pandemi. Nilai 

maksimum yang tinggi (43,87) kemungkinan berasal dari keberhasilan beberapa 

bank dalam merespons krisis melalui digitalisasi dan dukungan kebijakan, sementara 

nilai minimum (-0,99) menunjukkan tekanan besar pada bank lain. Hasil uji Kruskal-
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Wallis mengonfirmasi bahwa perbedaan kinerja ini berkorelasi dengan variasi 

kondisi makroekonomi dan kebijakan tiap tahunnya. 

Inovasi teknologi (IT) dan keamanan siber (KS) memainkan peran penting 

dalam respons perbankan terhadap krisis. IT yang terstandardisasi (rata-rata 7,65; 

deviasi 0,48) mencerminkan adopsi digital yang relatif merata di antara bank, 

sementara KS yang juga konsisten (rata-rata 4,09; deviasi 0,29) menunjukkan 

kepatuhan terhadap protokol keamanan digital. Meskipun variasinya rendah, kedua 

faktor ini diyakini mendukung kepercayaan nasabah dan investor, terutama pada 

tahun 2021 ketika digitalisasi menjadi faktor utama pemulihan. 

Variabel penghindaran pajak (PP) menunjukkan tingkat variasi yang tinggi 

(rata-rata 0,12; deviasi 0,72), dengan outlier ekstrem seperti -8,45 yang 

kemungkinan besar mencerminkan kerugian akut selama pandemi. Namun, 

dampaknya terhadap return saham tampak terbatas, sebagaimana ditunjukkan oleh 

hasil analisis yang tidak signifikan secara statistik. Uji Kruskal-Wallis memperkuat 

temuan ini, yaitu bahwa perbedaan return saham lebih dipengaruhi oleh kondisi 

eksternal daripada praktik penghindaran pajak, yang kemungkinan telah 

distandarisasi melalui kebijakan pemerintah. 

Secara keseluruhan, hasil uji Kruskal-Wallis menegaskan bahwa pandemi 

COVID-19 membawa dampak signifikan terhadap fluktuasi return saham di sektor 

perbankan Indonesia. Tahun 2021 mencerminkan momentum pemulihan yang paling 

kuat, sedangkan tahun 2022 menjadi periode tekanan terbesar. Temuan ini 

menekankan pentingnya mempertimbangkan dimensi waktu dan kebijakan dalam 

analisis kinerja pasar keuangan, serta membuka peluang untuk penelitian lanjutan 

dengan memperluas cakupan variabel makroekonomi dan struktur mikro pasar. 



78 
 

4.1.4 Uji Asumsi Klasik 

1. Uji Normalitas 

Tabel 4.3 

Uji Normalitas 

Variabel Skewness Kurtosis Prob > Chi2 

Inovasi Teknologi 0,00 - - 

Penghindaran Pajak 0,00 0,00 0,00 

Keamanan Siber 0,00 0,00 0,00 

Return Saham 0,02 0,00 0,00 

 

Berdasarkan hasil uji normalitas dengan metode Skewness dan Kurtosis melalui 

Jarque-Bera test, semua variabel dalam penelitian ini menunjukkan distribusi yang 

tidak normal. Variabel Inovasi Teknologi (IT) memiliki nilai signifikansi skewness 

sebesar 0,00, yang jauh di bawah ambang batas 0,05, menunjukkan bahwa data tidak 

simetris dan cenderung condong ke salah satu sisi. Sayangnya, informasi mengenai 

nilai kurtosis dan joint test untuk variabel ini tidak tersedia. Namun, nilai skewness 

yang sangat signifikan sudah cukup untuk menyimpulkan bahwa distribusi data IT 

tidak normal. Ketidaknormalan ini dapat memengaruhi interpretasi hasil analisis jika 

metode statistik yang mengasumsikan normalitas digunakan tanpa penyesuaian. 

Namun, dalam konteks data panel, asumsi normalitas data tidak selalu menjadi 

syarat mutlak, sehingga analisis tertentu tetap dapat dilakukan dengan 

mempertimbangkan karakteristik data panel. 

Variabel Penghindaran Pajak (PP) juga menunjukkan indikasi kuat 

ketidaknormalan distribusi data. Hasil uji menunjukkan nilai p-value untuk skewness 

dan kurtosis masing-masing sebesar 0,00, serta nilai probabilitas gabungan (Prob > 

chi2) juga 0,00. Nilai-nilai ini jauh di bawah ambang batas signifikansi 0,05, 
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menegaskan bahwa distribusi data PP sangat tidak normal. Skewness yang signifikan 

menunjukkan adanya kemiringan ekstrem dalam data, sementara kurtosis yang 

signifikan mengindikasikan bahwa distribusi data memiliki ekor yang lebih berat 

atau lebih ringan dibandingkan distribusi normal. Meskipun demikian, dalam 

analisis data panel, ketidaknormalan ini tidak selalu menjadi kendala, karena metode 

seperti fixed effect atau random effect dapat menangani data dengan distribusi tidak 

normal, selama asumsi lain seperti homoskedastisitas atau independensi terpenuhi. 

Variabel Keamanan Siber (KS) menunjukkan pola yang serupa dengan variabel 

PP. Nilai p-value untuk skewness dan kurtosis masing-masing adalah 0,00, dengan 

nilai Prob > chi2 juga sebesar 0,00. Hasil ini mengindikasikan bahwa data KS 

memiliki distribusi yang sangat tidak normal, baik dari segi kemiringan maupun 

bentuk distribusi keseluruhan. Ketidaknormalan yang konsisten pada variabel ini 

menegaskan perlunya kehati-hatian dalam memilih metode analisis statistik. Namun, 

dalam kerangka data panel, metode analisis seperti generalized least squares (GLS) 

atau robust standard errors dapat digunakan untuk mengatasi ketidaknormalan data, 

sehingga hasil analisis tetap valid meskipun distribusi data tidak memenuhi asumsi 

normalitas. 

Sementara itu, variabel Return Saham (RS) menunjukkan nilai p skewness 

sebesar 0,02 dan p kurtosis sebesar 0,00, dengan nilai Prob > chi2 sebesar 0,00. 

Meskipun nilai p skewness untuk RS sedikit lebih tinggi dibandingkan variabel lain, 

nilai ini tetap di bawah ambang batas 0,05, sehingga data RS juga dianggap tidak 

berdistribusi normal. Nilai kurtosis yang sangat signifikan menunjukkan bahwa 

distribusi data RS memiliki karakteristik ekor yang tidak sesuai dengan distribusi 

normal, seperti adanya outlier atau distribusi yang lebih puncak. Dalam analisis data 

panel, ketidaknormalan ini tidak selalu menghambat, karena metode data panel 
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sering kali lebih fleksibel terhadap pelanggaran asumsi normalitas, terutama jika 

jumlah observasi cukup besar dan model mempertimbangkan efek waktu atau 

individu. 

Kesimpulannya, keempat variabel (IT, PP, KS, dan RS) dalam penelitian ini 

tidak memenuhi asumsi normalitas berdasarkan hasil uji Jarque-Bera. 

Ketidaknormalan ini mengharuskan peneliti untuk mempertimbangkan pendekatan 

analisis yang sesuai, seperti transformasi data menggunakan metode logaritma atau 

Box-Cox untuk mendekati distribusi normal. Pemilihan metode yang sesuai dengan 

karakteristik data panel sangat penting untuk memastikan hasil analisis yang valid 

dan dapat diandalkan, sehingga kesimpulan penelitian dapat digunakan untuk 

pengambilan keputusan atau pengembangan teori lebih lanjut. 

2. Uji Multikolinearitas 

Tabel 4.4 

Uji Multikolinearitas 

Variabel VIF 1/VIF 

Inovasi Teknologi 1,03 0,97 

Penghindaran Pajak 1,02 0,98 

Keamanan Siber 1,01 0,99 

Mean VIF 1,02  

 

Hasil uji multikolinearitas yang dilakukan menggunakan Variance Inflation 

Factor (VIF) menunjukkan bahwa semua variabel independen dalam model regresi 

ini memiliki nilai VIF yang sangat rendah, jauh di bawah ambang batas kritis sebesar 

10. Secara spesifik, variabel Inovasi Teknologi (IT) memiliki nilai VIF sebesar 1,03, 

variabel Keamanan Siber (KS) sebesar 1,02, dan variabel Penghindaran Pajak (PP) 
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sebesar 1,01. Nilai-nilai ini menunjukkan bahwa korelasi antar variabel independen 

sangat lemah, sehingga tidak ada indikasi adanya hubungan linear yang signifikan 

di antara variabel-variabel tersebut. Rata-rata VIF (Mean VIF) yang hanya mencapai 

1,02 semakin memperkuat temuan bahwa model ini bersih dari masalah 

multikolinearitas, memastikan bahwa variabel-variabel independen dapat dianalisis 

tanpa distorsi akibat korelasi yang berlebihan. 

Multikolinearitas merupakan masalah yang dapat mengganggu interpretasi hasil 

regresi karena adanya korelasi yang kuat antar variabel independen, yang dapat 

menyebabkan estimasi koefisien regresi menjadi tidak stabil atau bias. Dalam hal 

ini, nilai VIF yang rendah untuk semua variabel independen menunjukkan bahwa 

masing-masing variabel memiliki kontribusi unik terhadap variabel dependen tanpa 

adanya redundansi informasi. Ambang batas VIF sebesar 10 sering digunakan 

sebagai pedoman untuk mendeteksi multikolinearitas yang serius, dan nilai di bawah 

5 biasanya dianggap sangat aman. Dengan nilai VIF yang berkisar antara 1,01 hingga 

1,03, model ini berada dalam kondisi yang sangat baik, menunjukkan bahwa 

variabel-variabel independen memiliki independensi yang tinggi satu sama lain. 

Variabel Inovasi Teknologi (IT) dengan VIF sebesar 1,03 menunjukkan bahwa 

variabel ini hampir tidak memiliki korelasi dengan variabel independen lainnya 

dalam model. Hal ini mengindikasikan bahwa pengaruh IT terhadap variabel 

dependen dapat diinterpretasikan secara langsung tanpa khawatir adanya efek 

tumpang tindih dengan variabel lain seperti KS atau PP. Nilai VIF yang sangat 

rendah ini juga mencerminkan bahwa data yang digunakan untuk variabel IT 

memiliki variasi yang cukup independen, sehingga memungkinkan analisis regresi 

untuk menghasilkan estimasi koefisien yang akurat dan stabil. Kondisi ini sangat 
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menguntungkan dalam konteks penelitian yang bertujuan untuk memahami 

kontribusi spesifik dari inovasi teknologi terhadap hasil yang diukur. 

Demikian pula, variabel Keamanan Siber (KS) dan Penghindaran Pajak (PP) 

dengan nilai VIF masing-masing 1,02 dan 1,01 menunjukkan tingkat independensi 

yang sangat tinggi. Nilai-nilai ini menegaskan bahwa kedua variabel ini tidak saling 

memengaruhi satu sama lain dalam model secara signifikan, sehingga 

memungkinkan peneliti untuk menginterpretasikan efek masing-masing variabel 

terhadap variabel dependen tanpa kekhawatiran adanya multikolinearitas. Rata-rata 

VIF sebesar 1,02 lebih lanjut menunjukkan bahwa model secara keseluruhan 

memiliki struktur yang kuat dan tidak terkontaminasi oleh hubungan linear antar 

variabel independen, memberikan keyakinan bahwa hasil regresi akan 

mencerminkan hubungan yang sebenarnya antara variabel independen dan 

dependen. 

Kesimpulannya, berdasarkan hasil uji multikolinearitas, model regresi ini bebas 

dari masalah multikolinearitas, sebagaimana ditunjukkan oleh nilai VIF yang sangat 

rendah untuk semua variabel independen (IT, KS, dan PP) serta rata-rata VIF sebesar 

1,02. Kondisi ini memastikan bahwa estimasi koefisien regresi dapat dipercaya dan 

tidak bias akibat korelasi antar variabel independen. Dengan tidak adanya gejala 

multikolinearitas, peneliti dapat melanjutkan analisis regresi dengan keyakinan 

bahwa setiap variabel independen dapat diinterpretasikan secara individual tanpa 

gangguan dari hubungan linear yang kuat antar variabel. Hasil ini juga mendukung 

penggunaan model regresi linier klasik tanpa perlu penyesuaian tambahan seperti 

penghapusan variabel atau transformasi untuk mengatasi multikolinearitas, sehingga 

analisis dapat berfokus pada hubungan kausal yang diuji dalam penelitian. 
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3. Uji Heteroskedastisitas 

Tabel 4.5 

Uji Heteroskedastisitas 

chi2(1) 19,73 

Prob > chi2 0,00 

 

Hasil uji heteroskedastisitas dengan metode Breusch-Pagan/Cook-Weisberg 

menghasilkan nilai statistik chi-square sebesar 19,73 dengan nilai probabilitas (Prob 

> chi2) sebesar 0,00. Nilai probabilitas yang jauh di bawah ambang batas 

signifikansi 0,05 menunjukkan bahwa hipotesis nol (H₀), yang menyatakan bahwa 

varians residual bersifat konstan (homoskedastisitas), ditolak secara signifikan. 

Dengan kata lain, terdapat bukti kuat adanya heteroskedastisitas dalam model regresi 

yang diuji. Kehadiran heteroskedastisitas ini mengindikasikan bahwa varians dari 

galat (error term) dalam model tidak konsisten di seluruh observasi, yang dapat 

memengaruhi keandalan hasil analisis regresi jika tidak ditangani dengan tepat. 

Heteroskedastisitas terjadi ketika varians residual tidak konstan, melanggar 

salah satu asumsi dasar regresi linier klasik. Dalam kondisi ini, estimasi parameter 

model tetap tidak bias, tetapi standar error dari koefisien regresi menjadi bias, yang 

dapat menyebabkan ketidakefisienan dalam pengujian statistik seperti uji-t dan uji-

F. Akibatnya, tingkat signifikansi variabel independen atau keseluruhan model bisa 

menjadi tidak akurat, sehingga menyesatkan dalam pengambilan kesimpulan. 

Misalnya, variabel yang sebenarnya signifikan secara statistik mungkin dianggap 

tidak signifikan, atau sebaliknya, karena adanya distorsi dalam perhitungan standar 

error. Oleh karena itu, identifikasi heteroskedastisitas melalui uji Breusch-

Pagan/Cook-Weisberg menjadi langkah penting untuk memastikan validitas model 

regresi. 
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Dampak heteroskedastisitas dalam model regresi tidak hanya terbatas pada 

ketepatan pengujian statistik, tetapi juga pada kepercayaan terhadap hasil prediksi 

model. Ketika varians residual tidak konstan, model cenderung menghasilkan 

prediksi yang kurang akurat untuk beberapa kelompok observasi, terutama jika data 

memiliki pola variabilitas yang berbeda di berbagai level variabel independen. 

Dalam konteks penelitian ini, gejala heteroskedastisitas dapat muncul karena faktor-

faktor seperti heterogenitas data, perbedaan skala antar variabel, atau adanya outlier 

yang memengaruhi distribusi residual. Oleh karena itu, penanganan 

heteroskedastisitas menjadi krusial untuk menjaga integritas hasil analisis dan 

memastikan bahwa model regresi dapat digunakan untuk pengambilan keputusan 

yang andal. 

Untuk mengatasi masalah heteroskedastisitas, salah satu pendekatan yang 

disarankan adalah penggunaan robust standard errors. Pendekatan ini 

memungkinkan estimasi standar error yang lebih akurat meskipun varians residual 

tidak konstan, sehingga hasil uji statistik seperti uji-t dan uji-F tetap dapat dipercaya. 

Dengan menggunakan robust standard errors, model regresi dapat menghasilkan 

estimasi yang lebih efisien dan reliabel tanpa memerlukan transformasi data yang 

kompleks. Selain itu, pendekatan ini relatif mudah diterapkan dalam perangkat lunak 

statistik modern seperti Stata, R, atau Python, sehingga menjadi solusi praktis untuk 

menangani pelanggaran asumsi homoskedastisitas dalam analisis regresi. 

Kesimpulannya, hasil uji Breusch-Pagan/Cook-Weisberg menunjukkan adanya 

heteroskedastisitas yang signifikan dalam model regresi, sebagaimana ditunjukkan 

oleh nilai probabilitas 0,00 dan statistik chi-square sebesar 19,73. Pelanggaran 

asumsi homoskedastisitas ini berpotensi menyebabkan bias dalam standar error dan 

memengaruhi validitas uji statistik, sehingga memerlukan penanganan yang tepat. 
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Penggunaan robust standard errors direkomendasikan sebagai solusi efektif untuk 

menghasilkan estimasi yang lebih akurat dan reliabel. Selain itu, peneliti juga dapat 

mempertimbangkan metode lain seperti transformasi data (misalnya logaritma) atau 

model regresi alternatif seperti generalized least squares (GLS) untuk mengatasi 

heteroskedastisitas, tergantung pada karakteristik data dan tujuan analisis. Dengan 

penanganan yang tepat, model regresi dapat tetap digunakan untuk menghasilkan 

kesimpulan yang valid dan mendukung pengembangan teori atau pengambilan 

keputusan. 

4. Uji Autokorelasi 

Tabel 4.6 

Uji Autokorelasi 

Aspek Hasil 

Metode xtregar RS IT PP KS, fe rhotype(tscorr) 

Autokorelasi (AR1) rho_ar = -0,199 

Variabel yang dieliminasi IT (karena kolinearitas) 

R-squared (within) 0,03 

Signifikansi Model F(2,158) = 2,88 ; Prob > F = 0,06 

PP (P-Value) 0,1 

KS (P-Value) 0,07 

Uji Efek Tetap (F test) Prob > F = 0,00 

 

Uji autokorelasi pada model regresi panel dilakukan menggunakan perintah 

xtregar dengan pendekatan fixed effect dan koreksi AR(1) melalui opsi 

rhotype(tscorr). Hasil regresi menunjukkan bahwa variabel Inovasi Teknologi (IT) 

dihilangkan dari model karena mengalami kolinearitas sempurna dengan variabel 
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lain, yang menyebabkan ketidakmampuan model untuk mengestimasi koefisiennya. 

Kolinearitas sempurna ini mengindikasikan bahwa variabel IT memiliki hubungan 

linear yang sangat kuat dengan satu atau lebih variabel independen lainnya, sehingga 

informasi yang diberikan oleh IT menjadi redundan dalam model. Untuk mengatasi 

masalah ini, peneliti perlu memeriksa kembali konstruksi variabel IT atau 

mempertimbangkan penghapusan variabel tersebut dari analisis agar model tetap 

valid. Meskipun demikian, model tetap dapat melanjutkan estimasi dengan variabel 

lain setelah penyesuaian. 

Hasil estimasi menunjukkan nilai koefisien autokorelasi AR(1) sebesar rho_ar 

= -0.19, yang menunjukkan adanya autokorelasi negatif lemah dalam data panel. 

Autokorelasi negatif ini mengindikasikan bahwa residual pada periode waktu 

tertentu cenderung memiliki arah yang berlawanan dengan residual pada periode 

sebelumnya, meskipun pengaruhnya relatif kecil. Penting untuk dicatat bahwa 

metode xtregar secara eksplisit telah mengoreksi autokorelasi AR(1) dalam struktur 

error-nya, sehingga estimasi koefisien model sudah disesuaikan untuk 

memperhitungkan efek autokorelasi ini. Dengan adanya koreksi ini, hasil regresi 

dianggap lebih robust terhadap pelanggaran asumsi independensi residual, yang 

sering kali menjadi masalah dalam data panel dengan dimensi waktu. 

Uji F terhadap efek tetap (fixed effects) menunjukkan bahwa model ini 

signifikan secara statistik, dengan nilai Prob > F sebesar 0.00. Nilai probabilitas yang 

jauh di bawah ambang batas 0.05 ini menegaskan bahwa variasi antar unit (dalam 

hal ini antar kode saham) memberikan kontribusi signifikan dalam menjelaskan 

variasi return saham. Dengan kata lain, karakteristik spesifik dari masing-masing 

saham, yang ditangkap melalui efek tetap, memiliki pengaruh penting dalam model, 

sehingga pendekatan fixed effects dianggap tepat untuk data ini. Keputusan 



87 
 

menggunakan model fixed effects didukung oleh fakta bahwa model ini mampu 

menangkap heterogenitas antar unit, yang sering kali relevan dalam analisis data 

panel di pasar saham. 

Namun, model ini memiliki kelemahan yang terlihat dari nilai R-squared within 

yang hanya sebesar 3,51%. Nilai ini menunjukkan bahwa variabel independen dalam 

model hanya mampu menjelaskan sebagian kecil (3,51%) dari variasi return saham 

dalam unit yang sama (within-unit variation). Hal ini mengindikasikan bahwa model 

belum sepenuhnya kuat dalam hal kemampuan prediktif, dan ada kemungkinan 

bahwa variabel lain yang belum dimasukkan ke dalam model memiliki pengaruh 

yang lebih besar terhadap return saham. Meskipun demikian, rendahnya nilai R-

squared within tidak selalu menunjukkan bahwa model tidak valid, terutama dalam 

konteks data panel di mana variasi antar unit sering kali lebih dominan dibandingkan 

variasi dalam unit. Peneliti dapat mempertimbangkan penambahan variabel 

independen lain atau mengevaluasi spesifikasi model untuk meningkatkan daya 

eksplanasi. 

Secara keseluruhan, pendekatan xtregar dengan koreksi AR(1) dan fixed effects 

telah sesuai untuk menangani karakteristik data panel dalam penelitian ini, terutama 

dalam mengatasi autokorelasi dan memperhitungkan variasi antar unit. Meskipun 

variabel IT harus dihapus karena kolinearitas sempurna dan nilai R-squared within 

relatif rendah, model tetap memberikan hasil yang signifikan secara statistik, 

sebagaimana ditunjukkan oleh uji F. Untuk meningkatkan kualitas model, peneliti 

dapat mempertimbangkan strategi seperti memeriksa ulang definisi variabel IT, 

menambahkan variabel independen baru, atau menggunakan pendekatan alternatif 

seperti random effects jika sesuai dengan data. Dengan penyesuaian yang tepat, 
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model ini dapat memberikan wawasan yang lebih mendalam tentang faktor-faktor 

yang memengaruhi return saham dalam konteks penelitian ini. 

 

4.2 Uji Model Panel 

4.2.1 Uji Chow 

Tabel 4.7 

Uji Chow 

Variabel Koefisien Std. Error t-Statistik P-Value 

Inovasi Teknologi (IT) - - - - 

Penghindaran Pajak 

(PP) 
0,24 0,30 0,79 0,43 

Keamanan Siber (KS) -1,04 0,80 -1,30 0,20 

Konstanta 4,65 3,29 1,42 0,16 

 

Keterangan Nilai 

R-squared (Within) 0,01 

R-squared (Between) 0,06 

R-squared (Overall) 0,00 

F-statistik Model 1,12 

Prob > F 0,33 

F uᵢ = 0 (uji efek tetap) 1,19 

Prob > F uᵢ = 0 0,22 

 

 Penelitian ini mengkaji pengaruh inovasi teknologi (IT) dan penghindaran pajak 

(PP) terhadap return saham (RS) di sektor perbankan Indonesia selama periode 
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2018–2023, dengan keamanan siber (KS) sebagai variabel mediasi. Periode ini 

mencakup masa sebelum, selama, dan pasca pandemi Covid-19, yang membawa 

tantangan besar bagi sektor keuangan, termasuk volatilitas pasar saham. Pandemi 

memaksa bank untuk mempercepat digitalisasi, meningkatkan keamanan siber, dan 

mengelola tekanan keuangan, yang semuanya berpotensi memengaruhi kinerja 

saham. Penelitian ini menggunakan data panel untuk menangkap dinamika lintas 

waktu dan lintas bank, memberikan wawasan tentang bagaimana variabel-variabel 

tersebut berinteraksi di tengah ketidakpastian ekonomi. 

 Untuk memilih model regresi panel yang paling sesuai, peneliti melakukan uji 

Chow guna membandingkan model Pooled Least Square (Pooled OLS) dengan 

model Fixed Effect (FE). Uji Chow menguji apakah efek spesifik antar entitas (bank) 

atau waktu signifikan, yang akan menentukan apakah model FE diperlukan untuk 

menangkap heterogenitas. Hasil uji Chow menunjukkan nilai statistik F sebesar 1,19 

dengan probabilitas (Prob > F) 0,22, yang lebih besar dari taraf signifikansi 5% 

(0,05). Ini berarti hipotesis nol (H₀) tidak ditolak, menunjukkan bahwa model Pooled 

OLS cukup representatif untuk data penelitian ini dibandingkan model FE, yang 

mengasumsikan adanya efek spesifik untuk setiap bank. 

 Keputusan untuk menggunakan model Pooled OLS berdasarkan hasil uji Chow 

mengindikasikan bahwa tidak ada perbedaan signifikan dalam perilaku variabel 

antar bank atau antar waktu yang memerlukan pendekatan FE. Dalam konteks sektor 

perbankan selama pandemi, hal ini bisa mencerminkan keseragaman respons bank 

terhadap kondisi eksternal, seperti digitalisasi yang dipercepat atau kebijakan 

moneter yang seragam. Model Pooled OLS menyederhanakan analisis dengan 

mengasumsikan bahwa hubungan antar variabel konsisten di seluruh bank dan 

periode waktu. Namun, keputusan ini juga menunjukkan bahwa faktor spesifik bank, 
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seperti ukuran atau strategi manajemen, mungkin tidak terlalu dominan dalam 

menjelaskan variasi return saham. 

 Dalam analisis pendahuluan menggunakan model FE, variabel inovasi 

teknologi (IT) dikeluarkan secara otomatis karena terdeteksi kolinearitas tinggi 

dengan variabel lain. Kolinearitas ini mengindikasikan bahwa data IT mungkin 

memiliki variasi yang sangat rendah antar bank atau berkorelasi kuat dengan variabel 

seperti keamanan siber (KS). Dalam konteks pandemi, banyak bank di Indonesia 

mengadopsi teknologi serupa, seperti mobile banking atau sistem berbasis cloud, 

untuk memenuhi kebutuhan nasabah. Rendahnya variasi ini menyebabkan IT tidak 

dapat diestimasi dalam model FE, sehingga membatasi kemampuan untuk 

mengevaluasi pengaruh langsungnya terhadap return saham. 

 Kolinearitas IT menimbulkan tantangan dalam mengukur dampak inovasi 

teknologi terhadap return saham. Selama pandemi, sektor perbankan mengalami 

percepatan digitalisasi, tetapi homogenitas dalam adopsi teknologi mungkin 

menyebabkan IT tidak memberikan efek diferensial yang signifikan antar bank. 

Untuk mengatasi masalah kolinearitas, peneliti dapat mempertimbangkan 

pengukuran IT dengan indikator yang lebih bervariasi, seperti investasi spesifik 

dalam teknologi tertentu (misalnya, kecerdasan buatan atau blockchain), atau 

menggunakan pendekatan analisis lain, seperti regresi komponen utama, untuk 

mengurangi efek kolinearitas tanpa menghilangkan variabel IT dari model. 

 Variabel penghindaran pajak (PP) menunjukkan koefisien positif sebesar 0,24 

dalam model FE, namun tidak signifikan secara statistik (p = 0,43). Temuan ini 

menunjukkan bahwa strategi penghindaran pajak tidak memiliki pengaruh yang kuat 

terhadap return saham selama periode penelitian. Dalam konteks pandemi, banyak 
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bank menghadapi tekanan keuangan akibat penurunan aktivitas ekonomi, yang 

mungkin mendorong strategi pajak agresif. Namun, ketidaksignifikasian PP 

menunjukkan bahwa investor mungkin lebih fokus pada faktor lain, seperti stabilitas 

keuangan atau kemampuan bank dalam mengelola risiko pandemi, daripada strategi 

pajak. 

 Variabel keamanan siber (KS) menunjukkan koefisien negatif sebesar -1,04 

dengan nilai p 0,20, yang juga tidak signifikan. Arah negatif ini mungkin 

mengejutkan, karena keamanan siber diharapkan meningkatkan kepercayaan 

investor, terutama selama pandemi ketika ancaman siber meningkat seiring lonjakan 

transaksi digital. Ketidaksignifikasian KS bisa disebabkan oleh fakta bahwa 

keamanan siber telah menjadi standar industri di sektor perbankan, sehingga tidak 

memberikan efek diferensial yang signifikan antar bank. Namun, sebagai variabel 

mediasi, KS berpotensi memperkuat hubungan IT dan PP dengan RS jika diukur 

dengan indikator yang lebih sensitif terhadap variasi. 

 Model regresi secara keseluruhan menunjukkan nilai F statistik sebesar 1,12 

dengan probabilitas 0,33, menandakan bahwa model tidak signifikan secara statistik. 

Nilai R-squared yang sangat rendah (0,01) menunjukkan bahwa variabel IT, PP, dan 

KS hanya menjelaskan kurang dari 1% variasi return saham. Dalam konteks 

pandemi, temuan ini dapat dijelaskan oleh dominasi faktor eksternal, seperti 

ketidakpastian ekonomi, kebijakan stimulus pemerintah, atau perubahan suku bunga, 

yang lebih kuat memengaruhi harga saham bank dibandingkan variabel dalam 

model. Hal ini menegaskan kompleksitas pasar saham selama krisis global. 

 Pandemi Covid-19 menciptakan lingkungan yang sangat volatil bagi sektor 

perbankan, dengan faktor makroekonomi seperti penurunan permintaan kredit, 
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risiko kredit macet, dan intervensi pemerintah memainkan peran besar dalam 

menentukan return saham. Kebijakan stimulus fiskal dan moneter, seperti penurunan 

suku bunga atau program restrukturisasi kredit, kemungkinan besar memengaruhi 

persepsi investor lebih signifikan daripada inovasi teknologi atau keamanan siber. 

Selain itu, ekspektasi pasar terhadap pemulihan ekonomi pasca pandemi juga dapat 

menjelaskan mengapa variabel dalam model memiliki dampak terbatas terhadap RS. 

 

4.2.2 Uji Lagrange Multiplier 

Tabel 4.8 

Uji Lagrange Multiplier 

Pengujian Nilai 

Nilai Chi-bar² (01) 0,33 

Probabilitas (p-

value) 
0,28 

Kesimpulan 

Tidak terdapat efek acak yang 

signifikan → gunakan model efek 

tetap (fixed effect) 

 

 Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh inovasi teknologi (IT) dan 

penghindaran pajak (PP) terhadap return saham (RS) di sektor perbankan Indonesia 

selama periode 2018–2023, dengan keamanan siber (KS) sebagai variabel mediasi. 

Periode ini mencakup masa sebelum, selama, dan pasca pandemi Covid-19, yang 

secara signifikan memengaruhi sektor keuangan melalui volatilitas pasar, percepatan 

digitalisasi, dan peningkatan ancaman siber. Data panel yang digunakan, dengan 

variabel entitas (id_saham) dan waktu (tahun), memungkinkan analisis lintas bank 

dan lintas waktu untuk menangkap dinamika hubungan antar variabel dalam konteks 

krisis global yang unik ini. 
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Untuk menentukan model regresi panel yang paling sesuai antara Pooled Least 

Squares (Pooled OLS) dan Random Effects (RE), penelitian ini menerapkan uji 

Lagrange Multiplier (LM) Breusch-Pagan. Uji ini dirancang untuk menguji apakah 

terdapat variansi antar entitas (bank) yang signifikan, yang akan menjustifikasi 

penggunaan model RE. Uji LM dilakukan setelah mendeklarasikan data sebagai 

panel, memastikan bahwa struktur data mencerminkan karakteristik sektor 

perbankan Indonesia selama periode 2018 – 2023. Dalam konteks pandemi, uji ini 

penting untuk memahami apakah perbedaan antar bank memengaruhi return saham 

atau apakah respons industri cenderung seragam. 

Hasil uji LM menunjukkan nilai statistik chibar2(01) sebesar 0,33 dengan 

probabilitas (Prob > chibar2) sebesar 0,28. Karena nilai probabilitas ini lebih besar 

dari taraf signifikansi 5% (0,05), hipotesis nol (H₀) yang menyatakan bahwa variansi 

antar entitas sama dengan nol (Var(u) = 0) tidak dapat ditolak. Dengan demikian, 

model Pooled OLS dianggap lebih tepat dibandingkan model Random Effects. 

Keputusan ini mengindikasikan bahwa tidak ada efek spesifik antar bank yang cukup 

signifikan untuk memerlukan pendekatan RE, sehingga Pooled OLS cukup untuk 

menganalisis hubungan antar variabel dalam penelitian ini. 

Hasil uji LM yang mendukung model Pooled OLS menunjukkan bahwa 

karakteristik return saham antar bank di Indonesia selama periode 2018 – 2023 

relatif seragam. Homogenitas ini kemungkinan besar mencerminkan respons 

kolektif sektor perbankan terhadap pandemi Covid-19, seperti adopsi teknologi 

digital yang seragam, kepatuhan terhadap regulasi keamanan siber, dan strategi pajak 

yang dipengaruhi oleh kebijakan pemerintah. Misalnya, bank-bank di Indonesia 

secara serentak mempercepat layanan mobile banking dan meningkatkan investasi 
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keamanan siber untuk menghadapi lonjakan transaksi online selama lockdown, yang 

mengurangi variasi antar entitas. 

Pandemi Covid-19 menciptakan tekanan eksternal yang mendorong bank-bank 

untuk mengadopsi strategi serupa, seperti digitalisasi dan penguatan keamanan siber, 

untuk menjaga kelangsungan operasional dan kepercayaan nasabah. Kebijakan 

pemerintah, seperti stimulus fiskal, restrukturisasi kredit, dan penurunan suku bunga, 

juga diterapkan secara luas di sektor perbankan, yang kemungkinan besar 

meminimalkan perbedaan antar bank. Hasil uji LM yang menunjukkan tidak adanya 

variansi antar entitas mendukung gagasan bahwa faktor eksternal selama pandemi 

memiliki pengaruh yang lebih dominan dibandingkan karakteristik individu bank 

dalam menentukan return saham. 

Dalam model Pooled OLS, inovasi teknologi (IT) dianalisis sebagai salah satu 

prediktor return saham. Homogenitas yang ditunjukkan oleh uji LM menunjukkan 

bahwa tingkat adopsi teknologi, seperti aplikasi mobile banking atau sistem berbasis 

cloud, cenderung seragam antar bank. Selama pandemi, percepatan digitalisasi 

menjadi keharusan untuk memenuhi kebutuhan nasabah yang beralih ke layanan 

online. Meskipun IT memiliki peran penting dalam meningkatkan efisiensi 

operasional, keseragaman ini dapat membatasi kemampuan IT untuk menciptakan 

efek diferensial yang signifikan terhadap return saham antar bank. 

Keamanan siber (KS) menjadi variabel kunci dalam penelitian ini, terutama 

karena pandemi meningkatkan ancaman siber seiring dengan lonjakan transaksi 

digital. Uji LM yang mendukung model Pooled OLS mengindikasikan bahwa 

investasi dalam keamanan siber juga cenderung seragam di seluruh bank, 

kemungkinan besar akibat regulasi ketat dari Otoritas Jasa Keuangan (OJK) dan 
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standar internasional. KS berpotensi memperkuat pengaruh IT terhadap RS dengan 

memastikan keandalan sistem digital, tetapi homogenitas ini menunjukkan bahwa 

keamanan siber lebih berfungsi sebagai standar industri daripada pembeda 

kompetitif selama periode penelitian. 

Variabel penghindaran pajak (PP) di sektor perbankan selama pandemi juga 

dipengaruhi oleh kondisi ekonomi yang seragam, sebagaimana ditunjukkan oleh 

hasil uji LM. Banyak bank menghadapi tekanan keuangan akibat penurunan aktivitas 

ekonomi, yang mendorong strategi pajak untuk mengelola beban fiskal. Namun, 

keseragaman kebijakan perpajakan dan stimulus pemerintah, seperti keringanan 

pajak, kemungkinan besar mengurangi variasi strategi PP antar bank. Dalam model 

Pooled OLS, PP dianalisis untuk mengevaluasi dampaknya terhadap RS, tetapi 

homogenitas ini mungkin menjelaskan mengapa PP memiliki pengaruh terbatas, 

karena investor lebih fokus pada stabilitas keuangan bank di tengah krisis. 

Meskipun uji LM mendukung penggunaan model Pooled OLS, pendekatan ini 

memiliki keterbatasan karena mengasumsikan bahwa hubungan antar variabel 

konsisten di seluruh bank dan waktu. Dalam konteks pandemi, faktor spesifik bank, 

seperti ukuran, tingkat kapitalisasi, atau strategi inovasi tertentu, mungkin memiliki 

pengaruh yang tidak terdeteksi oleh model Pooled OLS. Selain itu, rendahnya variasi 

antar entitas dapat menyembunyikan efek subtil dari IT, KS, atau PP terhadap RS. 

 

4.2.3 Penentuan Model Terbaik 

 Penelitian ini mengkaji pengaruh inovasi teknologi (IT) dan penghindaran pajak 

(PP) terhadap return saham (RS) di sektor perbankan Indonesia selama periode 2018–

2023, dengan keamanan siber (KS) sebagai variabel mediasi. Periode tersebut 
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mencakup fase sebelum, saat, dan sesudah pandemi COVID-19, yang memberikan 

tekanan signifikan terhadap stabilitas sistem keuangan global dan mendorong 

percepatan digitalisasi serta penguatan sistem keamanan di sektor perbankan. Dengan 

memanfaatkan 240 observasi dalam bentuk data panel, penelitian ini menangkap 

dinamika antar bank sepanjang waktu, mencerminkan bagaimana industri merespons 

krisis secara kolektif. Nilai rata-rata tahun pengamatan sebesar 2020,5 (dengan 

standar deviasi 1,71) mengindikasikan penyebaran data yang cukup merata, sekaligus 

mencerminkan kestabilan waktu meskipun terjadi tekanan ekonomi akibat pandemi. 

Dalam menentukan model regresi panel yang paling tepat, digunakan dua 

pengujian utama, yaitu uji Chow dan uji Lagrange Multiplier (LM) Breusch-Pagan. 

Uji Chow dilakukan untuk membandingkan model Fixed Effect (FE) dengan Pooled 

Least Squares (Pooled OLS), sedangkan uji LM digunakan untuk menguji kelayakan 

model Random Effect (RE) dibandingkan Pooled OLS. Hasil kedua uji tersebut 

menunjukkan nilai probabilitas yang lebih besar dari 0,05 (p = 0,22 untuk Chow dan 

p = 0,28 untuk LM), menandakan bahwa tidak terdapat perbedaan signifikan antara 

kelompok data dan waktu. Oleh karena itu, model Pooled OLS dipilih sebagai 

pendekatan terbaik dalam penelitian ini, karena mencerminkan adanya respons yang 

relatif seragam dari seluruh bank terhadap tekanan pandemi melalui strategi 

digitalisasi dan penguatan tata kelola. 

Rata-rata nilai inovasi teknologi (IT) sebesar 7,65 dengan standar deviasi 0,48 

(rentang 7–8) menunjukkan adanya kesamaan tingkat adopsi teknologi antar bank. 

Selama masa pandemi, bank-bank mempercepat pengembangan layanan digital 

seperti mobile banking untuk menyesuaikan dengan pola transaksi nasabah yang 

berubah. Namun, dalam analisis Fixed Effect, variabel IT harus dieliminasi akibat 

kolinearitas tinggi, kemungkinan besar karena IT berkorelasi erat dengan variabel lain 
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seperti KS atau karena tingkat digitalisasi yang hampir seragam. Hal ini 

mencerminkan standar industri yang tinggi, namun membatasi peran IT sebagai 

pembeda yang signifikan terhadap return saham. 

Keamanan siber (KS) memiliki nilai rata-rata 4,09 (standar deviasi 0,29, rentang 

4 – 5), yang menunjukkan konsistensi tinggi antar bank dalam hal perlindungan sistem 

digital. Peningkatan aktivitas digital selama pandemi turut meningkatkan risiko 

serangan siber, sehingga mendorong bank untuk memperkuat fitur-fitur seperti 

enkripsi dan proteksi data. Meskipun koefisien KS dalam model Fixed Effect bernilai 

negatif (-1,04) dan tidak signifikan secara statistik (p = 0,20), temuan ini menunjukkan 

bahwa KS berperan lebih sebagai fondasi keamanan yang seragam di seluruh bank, 

bukan sebagai elemen yang mendorong diferensiasi kompetitif. Namun demikian, KS 

tetap potensial sebagai variabel mediasi yang memperkuat hubungan antara IT dan 

RS, khususnya dalam memastikan kestabilan layanan digital saat krisis. 

Variabel penghindaran pajak (PP) menunjukkan rata-rata sebesar 0,18 dengan 

standar deviasi 0,72, serta rentang nilai yang luas (-8,42 hingga 2,27), 

mengindikasikan adanya variasi besar dan kemungkinan nilai outlier, terutama akibat 

kerugian finansial selama pandemi. Koefisien positif PP (0,24) dalam model Fixed 

Effect juga tidak signifikan (p = 0,43), yang menunjukkan bahwa strategi pajak tidak 

berpengaruh kuat terhadap return saham. Kebijakan fiskal yang bersifat umum, seperti 

insentif pajak dan relaksasi dari pemerintah, kemungkinan telah menyamakan strategi 

antar bank, sehingga perbedaan dalam penghindaran pajak tidak tercermin secara 

nyata dalam nilai saham. 

Return saham (RS) selama periode penelitian menunjukkan fluktuasi yang 

tinggi, dengan rata-rata sebesar 0,45 dan standar deviasi 3,21 (rentang -0,99 hingga 
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43,87), mencerminkan tingginya ketidakpastian pasar. Nilai maksimum yang ekstrem 

mungkin berasal dari keberhasilan strategi digitalisasi atau kebijakan moneter pada 

bank tertentu. Hasil model Fixed Effect menunjukkan nilai F = 1,12 (p = 0,33) dan   R-

squared sebesar 0,01, menandakan bahwa model tidak mampu menjelaskan lebih dari 

1% variasi return saham. Hal ini menegaskan bahwa faktor eksternal, seperti 

kebijakan suku bunga, stimulus fiskal, atau ekspektasi pemulihan ekonomi, 

kemungkinan memiliki peran yang lebih besar dalam memengaruhi return saham 

dibanding variabel internal yang diuji. 

Keseragaman hasil dari uji Chow dan LM mencerminkan respons kolektif 

sektor perbankan terhadap pandemi, yang ditandai dengan kesamaan kebijakan seperti 

digitalisasi, restrukturisasi kredit, dan penurunan suku bunga. Oleh karena itu, model 

Pooled OLS dipilih sebagai metode paling tepat untuk menganalisis hubungan antar 

variabel, karena tidak memerlukan pembobotan khusus terhadap karakteristik unik 

masing-masing bank. Hal ini relevan dengan kondisi pandemi yang memaksa bank 

untuk bergerak serempak, mengurangi diferensiasi antar entitas. 

Meski demikian, penggunaan Pooled OLS memiliki keterbatasan, salah satunya 

adalah ketidakmampuannya menangkap potensi efek spesifik dari masing-masing 

bank, seperti perbedaan strategi digitalisasi atau struktur modal. Rendahnya nilai R-

squared juga mengindikasikan bahwa model ini belum cukup kuat dalam menjelaskan 

variasi return saham, yang kemungkinan lebih banyak dipengaruhi oleh faktor-faktor 

makroekonomi. Untuk penelitian selanjutnya, disarankan untuk menyertakan variabel 

tambahan seperti inflasi, rasio kecukupan modal (CAR), atau ukuran bank. Selain itu, 

pengukuran IT dan KS juga dapat disempurnakan dengan indikator yang lebih 

mendalam, seperti besaran investasi digital atau frekuensi insiden keamanan. 
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Keamanan siber tetap menjadi elemen strategis dalam mendukung transformasi 

digital sektor perbankan. Meskipun tidak menunjukkan variabilitas yang besar antar 

bank, peran KS sangat penting dalam membangun kepercayaan nasabah dan investor 

terhadap layanan keuangan digital, terutama saat pandemi. Dalam analisis lanjutan 

menggunakan model Pooled OLS, KS tetap dievaluasi sebagai mediator antara IT dan 

PP terhadap RS. Apabila KS diukur dengan indikator yang lebih sensitif, seperti 

jumlah serangan siber atau anggaran perlindungan digital, maka dampaknya terhadap 

return saham dapat diidentifikasi lebih akurat, dan memberikan wawasan mengenai 

bagaimana bank dapat menjadikan keamanan siber sebagai keunggulan strategis. 

Secara keseluruhan, hasil penelitian ini mengonfirmasi bahwa model Pooled OLS 

layak digunakan dalam menganalisis sektor perbankan Indonesia selama masa 

pandemi. Meskipun demikian, penelitian ini juga menyoroti tantangan dalam 

memahami peran IT, PP, dan KS dalam situasi pasar yang sangat fluktuatif. 
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4.2.4 Model Pooled OLS 

Tabel 4.9 

Model Pooled OLS 

Model Variabel Koefisien t-Statistik P-Value R-squared Prob > F 

KS - IT IT 0,09 2,22 0,03 0,02 0,03 

KS - PP PP 0,02 0,80 0,43 0,00 0,43 

RS - KS KS -0,49 -0,69 0,49 0,00 0,49 

RS - IT IT 0,02 0,05 0,96 0,00 0,95 

RS - PP PP 0,01 0,03 0,98 0,00 0,97 

RS - IT+KS IT, KS 0,06 ; -0,51 0,15 ; -0,70 0,88 ; 0,48 0,00 0,78 

RS - PP+KS PP, KS 0,02 ; -0,49 0,07 ; -0,69 0,95 ; 0,49 0,00 0,79 

 

1. Inovasi Teknologi Terhadap Keamanan Siber 

Penelitian ini mengeksplorasi hubungan antara inovasi teknologi (IT), 

penghindaran pajak (PP), keamanan siber (KS), dan return saham (RS) di sektor 

perbankan Indonesia selama periode 2018–2023, yang mencakup masa sebelum, 

selama, dan pasca pandemi Covid-19. Pandemi mempercepat transformasi digital 

di sektor perbankan, mendorong bank untuk mengadopsi teknologi baru seperti 

mobile banking dan meningkatkan keamanan siber untuk melindungi transaksi 

online. Salah satu hipotesis utama (H1) menyatakan bahwa inovasi teknologi 

berpengaruh positif terhadap keamanan siber, yang diuji menggunakan model 

regresi Pooled Least Squares (Pooled OLS), dipilih berdasarkan uji Chow dan 

Lagrange Multiplier (LM) yang menunjukkan kesesuaian model ini. 

Hasil analisis regresi Pooled OLS menunjukkan bahwa inovasi teknologi 

(IT) memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap keamanan siber (KS) di 
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sektor perbankan. Koefisien regresi sebesar 0,09 mengindikasikan bahwa setiap 

kenaikan satu satuan dalam skor IT (misalnya, peningkatan adopsi teknologi 

digital) diikuti oleh peningkatan 0,09 satuan dalam skor KS, dengan asumsi 

variabel lain tetap konstan. Temuan ini mendukung hipotesis H1, menegaskan 

bahwa investasi dalam teknologi tidak hanya meningkatkan efisiensi operasional 

tetapi juga memperkuat sistem keamanan siber bank, terutama selama pandemi 

ketika ancaman siber melonjak. 

Nilai p sebesar 0,03, yang lebih kecil dari taraf signifikansi 5% (0,05), 

menunjukkan bahwa hubungan antara IT dan KS signifikan secara statistik, 

sehingga hipotesis nol (tidak ada pengaruh) ditolak dan hipotesis alternatif (H1) 

diterima. Selain itu, nilai t-hitung sebesar 2,22 memperkuat temuan ini, 

menandakan bahwa koefisien IT cukup kuat untuk menjelaskan variasi KS. Dalam 

konteks pandemi, signifikansi ini mencerminkan pentingnya teknologi canggih, 

seperti kecerdasan buatan atau blockchain, dalam mendukung infrastruktur 

keamanan siber yang andal di sektor perbankan. 

R-squared sebesar 0,02 menunjukkan bahwa 2,02% variasi dalam keamanan 

siber dapat dijelaskan oleh inovasi teknologi. Meskipun kontribusinya tergolong 

kecil, hal ini wajar dalam penelitian sosial-ekonomi, di mana banyak faktor lain, 

seperti regulasi, investasi sumber daya manusia, atau ancaman eksternal, juga 

memengaruhi KS. Selama pandemi, bank yang mengadopsi teknologi baru 

kemungkinan besar memperkuat sistem keamanan mereka untuk melindungi data 

nasabah, tetapi faktor eksternal seperti kebijakan pemerintah atau serangan siber 

global turut memengaruhi tingkat KS. 
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Pandemi Covid-19 menjadi katalis bagi transformasi digital di sektor 

perbankan, dengan bank berlomba meluncurkan layanan digital untuk memenuhi 

kebutuhan nasabah yang beralih ke transaksi online. Data penelitian menunjukkan 

IT yang homogen (rata-rata 7,65, standar deviasi 0,48), mencerminkan adopsi 

teknologi seragam seperti aplikasi mobile banking atau sistem berbasis cloud. 

Pengaruh positif IT terhadap KS menunjukkan bahwa teknologi ini tidak hanya 

meningkatkan aksesibilitas layanan tetapi juga memperkuat keamanan, yang 

krusial di tengah lonjakan ancaman siber selama lockdown. 

Keamanan siber (KS) menunjukkan konsistensi tinggi (rata-rata 4,09, 

standar deviasi 0,29), mencerminkan kepatuhan bank terhadap standar keamanan 

yang ketat, seperti regulasi Otoritas Jasa Keuangan (OJK) atau standar 

internasional. Pengaruh positif IT terhadap KS menegaskan bahwa teknologi 

canggih, seperti enkripsi data atau sistem deteksi intrusi, memainkan peran penting 

dalam menjaga kepercayaan nasabah. Dalam model Pooled OLS, hubungan ini 

menunjukkan bahwa bank yang berinovasi secara teknologi cenderung memiliki 

sistem keamanan yang lebih robust, mendukung operasional yang aman selama 

pandemi. 

Meskipun hubungan IT dan KS signifikan, pengaruh langsung KS terhadap 

return saham (RS) dalam analisis sebelumnya tidak signifikan, dengan volatilitas 

RS yang tinggi (standar deviasi 3,21). Namun, pengaruh positif IT terhadap KS 

dapat secara tidak langsung mendukung RS dengan meningkatkan kepercayaan 

investor terhadap ketahanan bank di era digital. Selama pandemi, bank dengan 

sistem keamanan siber yang kuat, didukung oleh teknologi inovatif, cenderung 

dipandang lebih stabil oleh pasar, meskipun faktor eksternal seperti suku bunga 

atau stimulus pemerintah lebih dominan memengaruhi RS. 
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Penggunaan model Pooled OLS, yang dipilih berdasarkan uji Chow dan LM, 

mengasumsikan hubungan antar variabel konsisten di seluruh bank dan waktu. 

Namun, R-squared yang rendah (0,02) menunjukkan bahwa IT hanya menjelaskan 

sebagian kecil variasi KS, menandakan perlunya variabel tambahan seperti 

investasi keamanan siber spesifik atau frekuensi serangan siber. Homogenitas IT 

dan KS antar bank, sebagaimana ditunjukkan oleh data (standar deviasi rendah), 

mungkin membatasi kemampuan model untuk menangkap efek diferensial, 

terutama dalam konteks pandemi yang penuh ketidakpastian. 

Temuan bahwa IT berpengaruh positif terhadap KS sangat relevan dalam 

konteks pandemi, di mana bank menghadapi peningkatan transaksi digital dan 

ancaman siber. Bank yang mengadopsi teknologi seperti analitik data atau 

otomatisasi keamanan mampu menanggapi ancaman dengan lebih cepat, menjaga 

kepercayaan nasabah dan operasional yang lancar. Meskipun kontribusi IT 

terhadap KS kecil, signifikansi statistiknya menunjukkan bahwa inovasi teknologi 

adalah langkah strategis untuk memperkuat ketahanan siber, yang pada akhirnya 

dapat mendukung stabilitas finansial bank di masa krisis. Hasil ini 

merekomendasikan bank untuk terus berinvestasi dalam inovasi teknologi yang 

mendukung keamanan siber, seperti sistem kecerdasan buatan untuk deteksi 

ancaman atau blockchain untuk transaksi aman. 

 

 

2. Penghindaran Pajak Terhadap Keamanan Siber 

Penelitian ini menganalisis hubungan antara penghindaran pajak (PP), 

inovasi teknologi (IT), keamanan siber (KS), dan return saham (RS) di sektor 
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perbankan Indonesia selama periode 2018–2023, yang mencakup masa pandemi 

Covid-19. Pandemi menciptakan tekanan keuangan yang mendorong bank untuk 

mengelola beban pajak, sekaligus meningkatkan investasi dalam keamanan siber 

untuk mendukung digitalisasi. Hipotesis H2 menyatakan bahwa penghindaran 

pajak berpengaruh positif terhadap keamanan siber, dengan asumsi bahwa 

penghematan pajak dapat dialokasikan untuk memperkuat infrastruktur siber. Uji 

regresi Pooled Least Squares (Pooled OLS), yang dipilih berdasarkan uji Chow 

dan Lagrange Multiplier, digunakan untuk menguji hipotesis ini. 

Hasil analisis regresi Pooled OLS menunjukkan bahwa penghindaran pajak 

(PP) tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap keamanan siber (KS). Koefisien 

regresi sebesar 0,02 menunjukkan arah positif, di mana peningkatan satu satuan 

dalam PP meningkatkan KS sebesar 0,02 satuan, dengan variabel lain konstan. 

Namun, efek ini sangat kecil secara praktis, menunjukkan bahwa PP tidak 

memberikan dampak nyata terhadap peningkatan keamanan siber. Temuan ini 

bertentangan dengan hipotesis H2, yang mengasumsikan bahwa penghematan 

pajak dapat digunakan untuk investasi keamanan siber. 

Nilai p sebesar 0,43, yang jauh di atas ambang signifikansi 5% (0,05), 

mengindikasikan bahwa hubungan antara PP dan KS tidak signifikan secara 

statistik. Nilai t-hitung sebesar 0,80 juga berada di bawah ambang batas kritis, 

memperkuat kesimpulan bahwa PP tidak memiliki pengaruh yang kuat terhadap 

KS. Dalam konteks pandemi, ketidaksignifikasian ini mungkin mencerminkan 

bahwa penghematan pajak lebih banyak dialokasikan untuk menjaga likuiditas atau 

mengatasi kredit macet, daripada diinvestasikan dalam infrastruktur keamanan 

siber. 
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Nilai R-squared sebesar 0,00 menunjukkan bahwa hanya 0,27% variasi 

dalam keamanan siber dapat dijelaskan oleh penghindaran pajak, sedangkan 

adjusted R-squared yang negatif (-0,00) menandakan bahwa model ini tidak lebih 

baik daripada model tanpa variabel independen. Rendahnya daya jelaskan ini wajar 

dalam penelitian sosial-ekonomi, di mana KS dipengaruhi oleh banyak faktor, 

seperti regulasi, investasi teknologi, dan pelatihan karyawan. Penelitian terdahulu 

oleh Deloitte (2021) juga menemukan bahwa faktor keuangan, termasuk strategi 

pajak, memiliki kontribusi terbatas terhadap keamanan siber dibandingkan 

teknologi atau kebijakan internal. 

Pandemi Covid-19 menciptakan tekanan keuangan yang signifikan bagi 

bank, dengan PP menunjukkan variasi besar (rata-rata 0,18, standar deviasi 0,72), 

termasuk outlier ekstrem (-8,45). Tekanan ini mendorong bank untuk 

menggunakan strategi penghindaran pajak, seperti memanfaatkan keringanan pajak 

dari pemerintah, untuk menjaga stabilitas keuangan. Namun, temuan bahwa PP 

tidak signifikan terhadap KS menunjukkan bahwa penghematan ini mungkin tidak 

dialokasikan untuk keamanan siber, melainkan untuk kebutuhan mendesak seperti 

likuiditas. Studi oleh PwC (2020) mendukung hal ini, melaporkan bahwa bank 

cenderung memprioritaskan stabilitas finansial selama krisis. 

Berbeda dengan hipotesis H2, penelitian oleh Al-Dmour et al (2021) 

menemukan bahwa sumber daya keuangan, termasuk penghematan pajak, dapat 

meningkatkan investasi keamanan siber di bank Timur Tengah, meskipun dengan 

efek moderat. Perbedaan ini mungkin disebabkan oleh konteks Indonesia, di mana 

kebijakan pajak seragam selama pandemi, seperti keringanan pajak, mengurangi 

variasi strategi PP antar bank. Selain itu, homogenitas KS (rata-rata 4,09, standar 
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deviasi 0,29) menunjukkan bahwa keamanan siber sudah menjadi standar industri, 

sehingga PP tidak memberikan dampak diferensial yang signifikan. 

Ketidaksignifikasian PP terhadap KS menunjukkan bahwa keamanan siber 

lebih bergantung pada faktor seperti inovasi teknologi atau regulasi ketat, seperti 

yang ditemukan dalam uji H1 (IT berpengaruh positif terhadap KS). Meskipun 

demikian, KS tetap relevan sebagai mediator potensial dalam hubungan antara PP 

dan RS. Penelitian oleh McKinsey (2020) menunjukkan bahwa keamanan siber 

yang kuat meningkatkan kepercayaan investor, yang dapat memengaruhi RS secara 

tidak langsung. Namun, volatilitas RS yang tinggi (standar deviasi 3,21) selama 

pandemi menunjukkan dominasi faktor eksternal, seperti kebijakan moneter, atas 

pengaruh PP atau KS. 

Model Pooled OLS, yang dipilih berdasarkan uji Chow dan LM, 

mengasumsikan hubungan antar variabel konsisten di seluruh bank dan waktu. 

Namun, R-squared yang sangat rendah menunjukkan bahwa PP hanya menjelaskan 

sebagian kecil variasi KS, menandakan perlunya variabel tambahan seperti 

anggaran keamanan siber atau tingkat kepatuhan regulasi. Homogenitas KS dan 

kebijakan pajak selama pandemi, sebagaimana ditunjukkan oleh data, mungkin 

membatasi kemampuan model untuk menangkap efek spesifik. Studi oleh EY 

(2021) menyarankan penggunaan indikator keamanan siber yang lebih rinci, seperti 

biaya mitigasi serangan siber, untuk meningkatkan sensitivitas model. 

Temuan bahwa PP tidak signifikan terhadap KS menunjukkan bahwa bank 

perlu mencari sumber pendanaan lain, seperti alokasi anggaran internal atau 

insentif pemerintah, untuk memperkuat keamanan siber. Selama pandemi, bank 

yang berhasil mengintegrasikan keamanan siber dengan inovasi teknologi, seperti 
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sistem deteksi ancaman berbasis AI, cenderung lebih resilien, sebagaimana 

didukung oleh laporan Capgemini (2021). Bank Indonesia dapat memanfaatkan 

temuan ini untuk fokus pada strategi teknologi yang terintegrasi, daripada hanya 

mengandalkan penghematan pajak, guna meningkatkan ketahanan siber dan 

mendukung kinerja saham. 

3. Keamanan Siber Terhadap Return Saham 

Penelitian ini mengevaluasi hubungan antara keamanan siber (KS), inovasi 

teknologi (IT), penghindaran pajak (PP), dan return saham (RS) di sektor 

perbankan Indonesia selama periode 2018–2023, yang mencakup pandemi Covid-

19. Pandemi memaksa bank untuk memperkuat keamanan siber guna melindungi 

transaksi digital yang melonjak, dengan harapan bahwa ketahanan siber dapat 

meningkatkan kepercayaan investor dan mendukung kinerja saham. Hipotesis H3 

menyatakan bahwa keamanan siber berpengaruh positif terhadap return saham, 

diuji menggunakan model regresi Pooled Least Squares (Pooled OLS), yang 

dipilih berdasarkan uji Chow dan Lagrange Multiplier untuk kesesuaian dengan 

data panel. 

Hasil regresi Pooled OLS menunjukkan bahwa keamanan siber (KS) tidak 

memiliki pengaruh signifikan terhadap return saham (RS). Koefisien regresi 

sebesar -0,4933 menunjukkan arah hubungan negatif, yang bertentangan dengan 

hipotesis H3 yang mengasumsikan pengaruh positif. Namun, hubungan ini tidak 

signifikan secara statistik, sehingga tidak ada bukti kuat untuk mendukung atau 

menolak arah negatif tersebut. Nilai p sebesar 0,49, jauh di atas ambang 

signifikansi 5% (0,05), dan nilai t-hitung -0,69 memperkuat bahwa KS tidak 

memengaruhi RS secara signifikan, sehingga H3 ditolak. 
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Nilai R-squared sebesar 0,00 mengindikasikan bahwa hanya 0,2% variasi RS 

dapat dijelaskan oleh KS, sementara adjusted R-squared negatif (-0,00) 

menunjukkan bahwa model ini kurang fit dibandingkan model sederhana yang 

hanya menggunakan rata-rata RS. Rendahnya daya jelaskan ini wajar dalam 

konteks pasar saham yang volatil selama pandemi, di mana RS (standar deviasi 

3,21) dipengaruhi oleh banyak faktor eksternal. Penelitian terdahulu oleh Deloitte 

(2021) juga menemukan bahwa keamanan siber memiliki pengaruh terbatas 

terhadap kinerja saham karena dominasi faktor makroekonomi seperti suku bunga 

dan stimulus fiskal. 

Koefisien negatif KS (-0,49) mengejutkan karena bertentangan dengan 

ekspektasi bahwa keamanan siber yang kuat akan meningkatkan kepercayaan 

investor dan RS. Namun, karena koefisien ini tidak signifikan, arah negatif ini tidak 

dapat dianggap sebagai bukti kuat. Kemungkinan penjelasan adalah bahwa investor 

lebih fokus pada faktor lain, seperti likuiditas bank atau kebijakan moneter, 

daripada keamanan siber selama pandemi. Studi oleh PwC (2021) menunjukkan 

bahwa meskipun keamanan siber meningkatkan kepercayaan nasabah, dampaknya 

terhadap sentimen pasar sering kali tertutupi oleh volatilitas ekonomi global. 

Pandemi Covid-19 meningkatkan ancaman siber seiring lonjakan transaksi 

digital, mendorong bank untuk memperkuat KS (rata-rata 4,09, standar deviasi 

0,29). Bank mengadopsi teknologi seperti enkripsi data dan sistem deteksi ancaman 

untuk menjaga operasional yang aman. Meskipun KS konsisten antar bank, 

ketidaksignifikasian pengaruhnya terhadap RS menunjukkan bahwa investor 

mungkin menganggap keamanan siber sebagai standar industri, bukan pembeda 

kompetitif. Penelitian oleh McKinsey (2020) mendukung hal ini, melaporkan 
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bahwa keamanan siber lebih berdampak pada loyalitas nasabah daripada harga 

saham selama krisis. 

Volatilitas tinggi RS (rentang -0,99 hingga 43,87) mencerminkan 

ketidakpastian pasar selama pandemi, dipengaruhi oleh kebijakan pemerintah 

seperti penurunan suku bunga, restrukturisasi kredit, dan stimulus fiskal. Faktor-

faktor ini kemungkinan besar lebih dominan daripada KS dalam menentukan RS. 

Penelitian oleh OECD (2021) menyoroti bahwa kebijakan moneter dan ekspektasi 

pemulihan ekonomi global memiliki pengaruh signifikan terhadap kinerja saham 

perbankan, menjelaskan mengapa KS tidak menunjukkan efek langsung yang 

signifikan dalam model ini. 

Berbeda dengan hipotesis H3, beberapa studi, seperti oleh Capgemini 

(2021), menemukan bahwa keamanan siber yang kuat dapat meningkatkan 

sentimen pasar hingga 20% di bank dengan digitalisasi tinggi. Namun, studi 

tersebut dilakukan di pasar yang lebih matang seperti Eropa, di mana investor lebih 

sensitif terhadap isu keamanan siber. Dalam konteks Indonesia, homogenitas KS 

antar bank, sebagaimana ditunjukkan oleh standar deviasi rendah, mungkin 

mengurangi persepsi diferensial investor. Penelitian oleh Al-Dmour et al (2021) 

juga menunjukkan bahwa keamanan siber lebih berperan sebagai prasyarat 

operasional daripada pendorong langsung kinerja saham di pasar berkembang. 

Model Pooled OLS, yang dipilih karena keseragaman data berdasarkan uji 

Chow dan LM, memiliki keterbatasan dengan R-squared yang sangat rendah 

(0,00). Ini menandakan bahwa KS hanya menjelaskan sebagian kecil variasi RS, 

dan model mungkin tidak menangkap efek spesifik antar bank atau waktu. 

Homogenitas KS dan volatilitas RS selama pandemi dapat membatasi sensitivitas 
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model. Studi oleh EY (2021) merekomendasikan penggunaan indikator keamanan 

siber yang lebih spesifik, seperti frekuensi insiden siber atau biaya mitigasi, untuk 

meningkatkan daya jelas model, yang relevan untuk penelitian ini. 

Meskipun KS tidak berpengaruh signifikan terhadap RS, keamanan siber 

tetap penting untuk menjaga kepercayaan nasabah dan operasional bank, terutama 

selama pandemi. Bank disarankan untuk terus berinvestasi dalam KS, seperti 

sistem AI untuk deteksi ancaman, untuk mendukung digitalisasi yang aman. 

Penelitian oleh Kshetri (2021) menunjukkan bahwa ketahanan siber dapat 

meningkatkan reputasi bank, yang berpotensi mendukung RS secara tidak langsung 

melalui persepsi pasar yang positif. Integrasi KS dengan IT dapat menjadi strategi 

jangka panjang untuk meningkatkan daya saing bank di era digital. 

4. Inovasi Teknologi Terhadap Return Saham 

Penelitian ini mengkaji hubungan antara inovasi teknologi (IT), keamanan 

siber (KS), penghindaran pajak (PP), dan return saham (RS) di sektor perbankan 

Indonesia selama periode 2018–2023, yang mencakup pandemi Covid-19. 

Pandemi memaksa bank untuk mempercepat adopsi teknologi digital, seperti 

mobile banking dan sistem berbasis cloud, untuk memenuhi kebutuhan nasabah 

yang beralih ke layanan online. Hipotesis H4 menyatakan bahwa inovasi teknologi 

berpengaruh positif terhadap return saham, dengan asumsi bahwa investasi 

teknologi meningkatkan efisiensi dan kepercayaan investor. Hipotesis ini diuji 

menggunakan model Pooled Least Squares (Pooled OLS), yang dipilih 

berdasarkan uji Chow dan Lagrange Multiplier untuk kesesuaian dengan data 

panel. 



111 
 

Hasil regresi Pooled OLS menunjukkan bahwa inovasi teknologi (IT) tidak 

memiliki pengaruh signifikan terhadap return saham (RS). Koefisien regresi 

sebesar 0,02 menunjukkan arah hubungan positif, di mana peningkatan satu satuan 

skor IT meningkatkan RS sebesar 0,02 satuan, dengan variabel lain konstan. 

Namun, efek ini sangat kecil dan tidak signifikan secara statistik. Nilai p sebesar 

0,96, jauh di atas ambang signifikansi 5% (0,05), dan t-hitung 0,05 memperkuat 

bahwa IT tidak memengaruhi RS secara signifikan, sehingga hipotesis H4 ditolak. 

Nilai R-squared sebesar 0,00 menunjukkan bahwa variasi RS hampir tidak 

dapat dijelaskan oleh IT, sementara adjusted R-squared negatif (-0,00) 

mengindikasikan bahwa model ini kurang fit dibandingkan model sederhana yang 

hanya menggunakan rata-rata RS. Rendahnya daya jelaskan ini mencerminkan 

volatilitas tinggi RS (standar deviasi 3,21, rentang -0,99 hingga 43,87) selama 

pandemi, yang dipengaruhi oleh banyak faktor eksternal. Penelitian oleh Deloitte 

(2021) juga menemukan bahwa inovasi teknologi memiliki dampak terbatas 

terhadap kinerja saham di pasar berkembang karena dominasi faktor 

makroekonomi seperti kebijakan moneter. 

Meskipun tidak signifikan, koefisien positif IT (0,022) sejalan dengan 

ekspektasi bahwa inovasi teknologi dapat meningkatkan efisiensi operasional dan 

reputasi bank, yang berpotensi mendukung RS. Namun, efek yang sangat kecil ini 

menunjukkan bahwa investor tidak secara langsung menghargai investasi teknologi 

sebagai pendorong kinerja saham jangka pendek. Studi oleh PwC (2021) menyoroti 

bahwa manfaat teknologi, seperti mobile banking, lebih terlihat dalam loyalitas 

nasabah daripada harga saham, terutama di tengah ketidakpastian pandemi yang 

mengalihkan fokus investor ke stabilitas keuangan. 
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Pandemi Covid-19 menjadi katalis bagi digitalisasi perbankan, dengan IT 

yang homogen (rata-rata 7,65, standar deviasi 0,48) mencerminkan adopsi seragam 

teknologi seperti aplikasi mobile banking dan sistem cloud di seluruh bank 

Indonesia. Homogenitas ini, sebagaimana ditunjukkan oleh uji Chow dan LM yang 

mendukung Pooled OLS, mungkin menjelaskan mengapa IT tidak memberikan 

dampak diferensial terhadap RS. Penelitian oleh McKinsey (2020) melaporkan 

bahwa bank dengan digitalisasi tinggi mengalami peningkatan efisiensi, tetapi 

dampaknya terhadap saham sering tertutupi oleh volatilitas pasar selama krisis. 

Volatilitas RS selama pandemi dipengaruhi oleh faktor eksternal seperti 

penurunan suku bunga, restrukturisasi kredit, dan stimulus fiskal pemerintah. 

Kebijakan ini lebih signifikan dalam menentukan harga saham dibandingkan 

inovasi teknologi, yang dianggap sebagai standar industri. Penelitian oleh OECD 

(2021) menunjukkan bahwa ekspektasi pemulihan ekonomi dan kebijakan moneter 

global memiliki pengaruh kuat terhadap kinerja saham perbankan, menjelaskan 

mengapa IT tidak signifikan dalam model ini. Lonjakan RS maksimum (43,87) 

mungkin terkait dengan keberhasilan bank tertentu, tetapi tidak secara langsung 

dengan IT. 

Berbeda dengan hipotesis H4, beberapa studi di pasar maju, seperti oleh 

Accenture (2020), menemukan bahwa inovasi teknologi dapat meningkatkan 

sentimen pasar hingga 15% di bank dengan digitalisasi canggih. Namun, di 

Indonesia, homogenitas IT antar bank mengurangi persepsi diferensial investor. 

Penelitian oleh Al-Dmour et al. (2021) di Timur Tengah juga menunjukkan bahwa 

teknologi lebih berdampak pada efisiensi operasional daripada kinerja saham di 

pasar berkembang, mendukung temuan bahwa IT tidak signifikan terhadap RS 

dalam konteks pandemi Indonesia. 
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Inovasi teknologi, seperti sistem automated transaction atau integrasi API, 

bersifat investasi jangka panjang yang meningkatkan efisiensi dan pengalaman 

nasabah, tetapi dampaknya terhadap RS sering tertunda. Penelitian oleh Capgemini 

(2021) menemukan bahwa bank dengan teknologi canggih mengalami peningkatan 

loyalitas nasabah hingga 25%, yang dapat mendukung RS secara tidak langsung 

melalui pertumbuhan pendapatan. Ketidaksignifikasian IT dalam model ini 

mungkin karena periode analisis (2018–2023) belum menangkap manfaat jangka 

panjang, terutama di tengah volatilitas pandemi. 

Model Pooled OLS, yang mengasumsikan hubungan konsisten antar bank 

dan waktu, memiliki keterbatasan dengan R-squared yang sangat rendah (0,00). Ini 

menandakan bahwa IT tidak menjelaskan variasi RS, dan model mungkin tidak 

menangkap efek spesifik antar bank atau waktu. Homogenitas IT dan volatilitas RS 

dapat membatasi sensitivitas model. Studi oleh EY (2021) merekomendasikan 

indikator teknologi yang lebih spesifik, seperti anggaran R&D atau jumlah 

pengguna aplikasi digital, untuk meningkatkan daya jelas model, yang relevan 

untuk penelitian ini. 

Meskipun IT tidak signifikan terhadap RS, inovasi teknologi tetap krusial 

untuk ketahanan bank di era digital. Bank disarankan untuk terus berinvestasi 

dalam teknologi seperti AI atau blockchain, yang dapat meningkatkan efisiensi dan 

reputasi, berpotensi mendukung RS jangka panjang. Penelitian lanjutan dapat 

menggunakan periode analisis lebih luas atau model dinamis untuk menangkap 

efek jangka panjang IT. Penelitian oleh Kshetri (2021) menyarankan integrasi IT 

dengan KS sebagai strategi kompetitif, memberikan panduan bagi bank Indonesia 

untuk menghadapi krisis seperti pandemi Covid-19 sambil memperkuat kinerja 

saham. 
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5. Penghindaran Pajak Terhadap Return Saham 

Penelitian ini menganalisis hubungan antara penghindaran pajak (PP), 

inovasi teknologi (IT), keamanan siber (KS), dan return saham (RS) di sektor 

perbankan Indonesia selama periode 2018–2023, yang mencakup pandemi Covid-

19. Pandemi menciptakan tekanan keuangan yang mendorong bank untuk 

mengoptimalkan strategi fiskal, termasuk penghindaran pajak, untuk menjaga 

stabilitas keuangan. Hipotesis H5 menyatakan bahwa penghindaran pajak 

berpengaruh positif terhadap return saham, dengan asumsi bahwa penghematan 

pajak meningkatkan laba bersih dan menarik investor. Model Pooled Least Squares 

(Pooled OLS), yang dipilih berdasarkan uji Chow dan Lagrange Multiplier, 

digunakan untuk menguji hipotesis ini, mencerminkan keseragaman respons bank 

selama krisis. 

Hasil regresi Pooled OLS menunjukkan bahwa penghindaran pajak (PP) 

tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham (RS). Koefisien regresi sebesar 

0,0088 menunjukkan hubungan positif yang sangat lemah, di mana peningkatan 

satu satuan PP hanya meningkatkan RS sebesar 0,00 satuan, dengan variabel lain 

konstan. Nilai p sebesar 0,98, jauh di atas ambang signifikansi 5% (0,05), 

menegaskan bahwa hubungan ini tidak signifikan secara statistik. F-statistic 0,00 

dan Prob > F 0,97 memperkuat bahwa model regresi secara keseluruhan tidak 

signifikan, sehingga hipotesis H5 ditolak. 

Nilai R-squared sebesar 0,00 menunjukkan bahwa PP tidak menjelaskan 

variasi RS sama sekali, sementara adjusted R-squared negatif (-0,00) 

mengindikasikan bahwa model ini kurang fit dibandingkan model sederhana 

dengan rata-rata RS. Volatilitas tinggi RS (standar deviasi 3,21, rentang -0,99 

hingga 43,87) mencerminkan ketidakpastian pasar selama pandemi, di mana faktor 
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eksternal lebih dominan. Penelitian oleh Deloitte (2021) juga menemukan bahwa 

strategi pajak memiliki dampak terbatas terhadap kinerja saham di sektor 

perbankan selama krisis, karena investor lebih fokus pada stabilitas keuangan. 

Koefisien PP sebesar 0,00 menunjukkan hubungan positif yang hampir 

netral, menandakan bahwa penghindaran pajak tidak memberikan dampak praktis 

terhadap RS. Meskipun secara teoretis penghematan pajak dapat meningkatkan 

laba bersih, efek ini tidak terdeteksi dalam model ini. Penelitian oleh PwC (2020) 

melaporkan bahwa investor cenderung memprioritaskan indikator seperti likuiditas 

dan rasio kecukupan modal selama pandemi, bukan strategi pajak. Data PP yang 

bervariasi (rata-rata 0,18, standar deviasi 0,72) dengan outlier ekstrem (-8,42) 

menunjukkan tekanan keuangan, tetapi tidak diterjemahkan menjadi sinyal positif 

bagi pasar saham. 

Pandemi Covid-19 mendorong pemerintah Indonesia untuk 

memperkenalkan keringanan pajak dan insentif fiskal, seperti penundaan 

pembayaran pajak, untuk mendukung sektor perbankan. Kebijakan ini mengurangi 

variasi strategi PP antar bank, sebagaimana tersirat dari uji Chow dan LM yang 

mendukung Pooled OLS. Homogenitas ini kemungkinan menjelaskan mengapa PP 

tidak signifikan terhadap RS, karena penghematan pajak menjadi standar industri, 

bukan pembeda kompetitif. Penelitian oleh OECD (2021) menunjukkan bahwa 

kebijakan fiskal seragam selama krisis membatasi dampak strategi pajak terhadap 

kinerja saham, mendukung temuan ini. 

Selama pandemi, investor lebih fokus pada resiliensi keuangan bank, seperti 

kemampuan mengelola kredit macet dan menjaga likuiditas, daripada strategi 

penghindaran pajak. Kebijakan pemerintah, seperti restrukturisasi kredit dan 
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penurunan suku bunga, memengaruhi sentimen pasar lebih signifikan 

dibandingkan PP. Penelitian oleh McKinsey (2020) menemukan bahwa di pasar 

berkembang, investor lebih sensitif terhadap stabilitas keuangan daripada efisiensi 

fiskal, terutama di tengah ketidakpastian pandemi. Lonjakan RS maksimum 

(43,87) mungkin terkait dengan keberhasilan bank tertentu dalam mengelola risiko, 

bukan PP. 

Berbeda dengan hipotesis H5, beberapa studi seperti oleh  dan Heitzman 

(2010) menemukan bahwa penghindaran pajak dapat meningkatkan nilai saham di 

sektor non-keuangan dengan meningkatkan laba bersih. Namun, di sektor 

perbankan Indonesia selama pandemi, temuan ini tidak terkonfirmasi, 

kemungkinan karena regulasi ketat dan kebijakan pajak seragam. Penelitian oleh 

Al-Dmour et al. (2021) juga menunjukkan bahwa strategi pajak memiliki dampak 

terbatas terhadap kinerja saham di pasar berkembang, sejalan dengan 

ketidaksignifikasian PP dalam model ini, di mana faktor eksternal lebih dominan. 

Model Pooled OLS, yang mengasumsikan hubungan konsisten antar bank 

dan waktu, memiliki keterbatasan dengan R-squared 0,00, menandakan bahwa PP 

tidak menjelaskan variasi RS. Homogenitas kebijakan pajak dan volatilitas RS 

selama pandemi dapat membatasi sensitivitas model. Penelitian oleh EY (2021) 

merekomendasikan indikator pajak yang lebih spesifik, seperti rasio pajak efektif 

atau penghematan pajak spesifik, untuk meningkatkan daya jelas model. Variabel 

tambahan seperti indikator makroekonomi (inflasi, suku bunga) juga dapat 

membantu menangkap dinamika RS yang lebih luas. 

Meskipun PP tidak signifikan terhadap RS, penghindaran pajak tetap relevan 

untuk menjaga stabilitas keuangan bank selama pandemi. Bank disarankan untuk 
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menggunakan penghematan pajak secara strategis, seperti untuk investasi 

teknologi atau keamanan siber, yang dapat mendukung RS secara tidak langsung 

melalui efisiensi operasional. Penelitian oleh Capgemini (2021) menyoroti bahwa 

bank dengan strategi keuangan yang terintegrasi dengan digitalisasi cenderung 

memiliki reputasi lebih baik, berpotensi meningkatkan sentimen pasar. Integrasi PP 

dengan IT dan KS dapat menjadi pendekatan jangka panjang untuk meningkatkan 

kinerja saham. 

6. Mediasi Keamanan Siber Terhadap Inovasi Teknologi  dan Return Saham 

Penelitian ini menganalisis hubungan antara inovasi teknologi (IT), 

keamanan siber (KS), penghindaran pajak (PP), dan return saham (RS) di sektor 

perbankan Indonesia selama periode 2018–2023, yang mencakup pandemi Covid-

19. Pandemi memaksa bank untuk mempercepat digitalisasi, seperti mobile 

banking dan sistem cloud, sekaligus memperkuat keamanan siber untuk 

melindungi transaksi online. Hipotesis H6a menyatakan bahwa keamanan siber 

memediasi pengaruh inovasi teknologi terhadap return saham, dengan asumsi 

bahwa KS memperkuat dampak IT pada kepercayaan investor dan kinerja saham. 

Hipotesis ini diuji menggunakan model Pooled Least Squares (Pooled OLS), yang 

dipilih berdasarkan uji Chow dan Lagrange Multiplier untuk kesesuaian data panel. 

Hasil regresi Pooled OLS menunjukkan bahwa baik inovasi teknologi (IT) 

maupun keamanan siber (KS) tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap return 

saham (RS) ketika diuji secara simultan. Koefisien IT sebesar 0,06 menunjukkan 

arah positif, tetapi nilai p sebesar 0,88 (>0,05) mengindikasikan bahwa IT tidak 

signifikan secara statistik. Koefisien KS sebesar -0,5083 menunjukkan arah negatif 

dan juga tidak signifikan (p = 0,48). Temuan ini memberikan indikasi awal bahwa 

KS tidak memediasi pengaruh IT terhadap RS, sehingga hipotesis H6a ditolak. 
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Nilai Prob > F sebesar 0,78 menunjukkan bahwa model regresi secara 

keseluruhan tidak signifikan, artinya kombinasi IT dan KS tidak mampu 

menjelaskan variasi RS. R-squared hanya 0,00, mengindikasikan bahwa hanya 

0,21% variasi RS dapat dijelaskan oleh IT dan KS, sementara adjusted R-squared 

negatif (-0,00) menegaskan bahwa model ini kurang fit dibandingkan model 

sederhana dengan rata-rata RS. Volatilitas tinggi RS (standar deviasi 3,21, rentang 

-0,99 hingga 43,87) selama pandemi menunjukkan dominasi faktor eksternal, 

seperti kebijakan moneter, dalam menentukan kinerja saham. 

Koefisien positif IT (0,06) sejalan dengan ekspektasi bahwa inovasi 

teknologi dapat meningkatkan efisiensi dan reputasi bank, tetapi 

ketidaksignifikasiannya (p = 0,88) menunjukkan bahwa investor tidak menghargai 

IT sebagai pendorong langsung RS selama pandemi. Koefisien negatif KS (-0,51) 

yang tidak signifikan (p = 0,48) mengejutkan, karena bertentangan dengan asumsi 

bahwa KS memperkuat dampak IT. Penelitian oleh Deloitte (2021) menyoroti 

bahwa keamanan siber sering dianggap sebagai biaya preventif, bukan aset yang 

langsung meningkatkan harga saham, mendukung temuan ini. 

Pandemi Covid-19 menjadi katalis bagi digitalisasi, dengan IT yang 

homogen (rata-rata 7,65, standar deviasi 0,48) mencerminkan adopsi seragam 

teknologi seperti mobile banking. KS juga konsisten (rata-rata 4,09, standar deviasi 

0,29), menunjukkan kepatuhan bank terhadap regulasi Otoritas Jasa Keuangan 

(OJK) dan standar keamanan internasional. Namun, ketidaksignifikasian IT dan 

KS terhadap RS menunjukkan bahwa pasar modal Indonesia lebih dipengaruhi oleh 

faktor eksternal, seperti stimulus fiskal, daripada investasi teknologi atau 

keamanan siber. Penelitian oleh McKinsey (2020) mendukung bahwa dampak 

digitalisasi terhadap saham sering tertutupi oleh volatilitas pasar selama krisis. 
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Agar KS berperan sebagai mediator, IT harus berpengaruh signifikan 

terhadap KS (seperti ditemukan dalam uji H1), dan KS harus berpengaruh 

signifikan terhadap RS. Namun, hasil uji H3 menunjukkan bahwa KS tidak 

signifikan terhadap RS, dan uji H6a menegaskan bahwa KS tidak memediasi 

hubungan IT-RS. Ketidaksignifikasian ini kemungkinan disebabkan oleh fokus 

investor pada indikator keuangan jangka pendek, seperti likuiditas, selama 

pandemi. Penelitian oleh PwC (2021) menemukan bahwa keamanan siber lebih 

berdampak pada loyalitas nasabah daripada sentimen pasar, menjelaskan kegagalan 

KS sebagai mediator dalam model ini. 

Volatilitas RS selama pandemi dipengaruhi oleh kebijakan pemerintah, 

seperti penurunan suku bunga dan restrukturisasi kredit, serta ekspektasi pemulihan 

ekonomi global. Faktor-faktor ini lebih signifikan daripada IT atau KS dalam 

menentukan harga saham. Penelitian oleh OECD (2021) menyoroti bahwa 

kebijakan moneter dan stimulus fiskal adalah pendorong utama kinerja saham 

perbankan selama krisis, mendukung temuan bahwa IT dan KS tidak signifikan 

dalam model ini. Lonjakan RS maksimum (43,87) mungkin terkait dengan 

keberhasilan bank tertentu dalam mengelola risiko, bukan investasi teknologi. 

Berbeda dengan hipotesis H6a, studi di pasar maju seperti oleh Accenture 

(2020) menemukan bahwa keamanan siber dapat memperkuat dampak teknologi 

terhadap sentimen pasar di bank dengan digitalisasi tinggi. Namun, di Indonesia, 

homogenitas IT dan KS antar bank, sebagaimana ditunjukkan oleh standar deviasi 

rendah, mengurangi persepsi diferensial investor. Penelitian oleh Al-Dmour et al. 

(2021) di Timur Tengah juga menunjukkan bahwa keamanan siber lebih berperan 

sebagai prasyarat operasional daripada mediator kinerja saham di pasar 

berkembang, sejalan dengan temuan ini. 
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Model Pooled OLS memiliki keterbatasan dengan R-squared yang sangat 

rendah (0,00), menandakan bahwa IT dan KS hanya menjelaskan sebagian kecil 

variasi RS. Homogenitas IT dan KS, serta volatilitas RS selama pandemi, dapat 

membatasi sensitivitas model. Penelitian oleh EY (2021) merekomendasikan 

indikator yang lebih spesifik, seperti anggaran teknologi atau frekuensi insiden 

siber, untuk meningkatkan daya jelas model. Variabel tambahan seperti indikator 

makroekonomi (suku bunga, inflasi) atau metrik kinerja bank (rasio kredit macet) 

juga dapat membantu menangkap dinamika RS yang lebih luas. 

Meskipun KS tidak memediasi pengaruh IT terhadap RS, keduanya tetap 

penting untuk ketahanan bank di era digital. Bank disarankan untuk terus 

berinvestasi dalam IT (misalnya, AI, blockchain) dan KS untuk meningkatkan 

efisiensi dan kepercayaan nasabah, yang berpotensi mendukung RS jangka 

panjang. Penelitian lanjutan dapat menggunakan model mediasi yang lebih 

kompleks, seperti Structural Equation Modeling (SEM), atau periode analisis lebih 

luas untuk menangkap efek jangka panjang, sebagaimana disarankan oleh Kshetri 

(2021). Dengan mengintegrasikan IT dan KS, bank Indonesia dapat membangun 

strategi kompetitif untuk menghadapi krisis seperti pandemi Covid-19, mendukung 

stabilitas sektor keuangan. 

7. Mediasi Keamanan Siber Terhadap Penghindaran Pajak dan Return Saham 

Penelitian ini menganalisis hubungan antara penghindaran pajak (PP), 

inovasi teknologi (IT), keamanan siber (KS), dan return saham (RS) di sektor 

perbankan Indonesia selama periode 2018–2023, yang mencakup pandemi Covid-

19. Pandemi mendorong bank untuk mengoptimalkan strategi fiskal, seperti 

penghindaran pajak, sambil memperkuat keamanan siber untuk mendukung 

digitalisasi. Hipotesis H6b menyatakan bahwa keamanan siber memediasi 
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pengaruh penghindaran pajak terhadap return saham, dengan asumsi bahwa 

penghematan pajak memungkinkan investasi dalam KS, yang meningkatkan 

kepercayaan investor dan RS. Model Pooled Least Squares (Pooled OLS), dipilih 

berdasarkan uji Chow dan Lagrange Multiplier, digunakan untuk menguji hipotesis 

ini, mencerminkan keseragaman respons bank selama krisis. 

Hasil regresi Pooled OLS menunjukkan bahwa keamanan siber (KS) tidak 

memediasi hubungan antara penghindaran pajak (PP) dan return saham (RS). Nilai 

p-value untuk pengaruh PP terhadap RS sebesar 0,95 (>0,05) menunjukkan bahwa 

PP tidak signifikan secara statistik. Nilai p-value untuk pengaruh KS terhadap RS 

sebesar 0,49 (>0,05) juga menegaskan bahwa KS tidak signifikan. Secara statistik, 

tidak ada bukti bahwa KS memediasi hubungan PP-RS, sehingga hipotesis H6b 

ditolak. Temuan ini mengindikasikan bahwa penghematan pajak dan keamanan 

siber tidak berdampak langsung pada kinerja saham selama pandemi. 

Nilai R-squared sebesar 0,0020 menunjukkan bahwa model hanya mampu 

menjelaskan sekitar 0,2% variasi RS, sementara adjusted R-squared yang 

kemungkinan negatif (berdasarkan pola hasil sebelumnya) mengindikasikan bahwa 

model ini kurang fit dibandingkan model sederhana dengan rata-rata RS. Volatilitas 

tinggi RS (standar deviasi 3,21, rentang -0,99 hingga 43,87) selama pandemi 

mencerminkan dominasi faktor eksternal, seperti kebijakan moneter dan stimulus 

fiskal. Penelitian oleh Deloitte (2021) mendukung temuan ini, menyatakan bahwa 

strategi pajak dan keamanan siber memiliki dampak terbatas terhadap kinerja 

saham di tengah krisis ekonomi. 

Nilai p-value 0,95 untuk PP menunjukkan bahwa penghindaran pajak tidak 

memengaruhi RS secara signifikan. Data PP yang bervariasi (rata-rata 0,18, standar 
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deviasi 0,72) dengan outlier ekstrem (-8,42) mencerminkan tekanan keuangan 

selama pandemi, tetapi penghematan pajak tidak diterjemahkan sebagai sinyal 

positif bagi investor. Penelitian oleh Hanlon dan Heitzman (2010) menyoroti 

bahwa penghindaran pajak dapat memicu kekhawatiran tentang risiko hukum atau 

reputasi, terutama di sektor perbankan yang diatur ketat, menjelaskan mengapa PP 

tidak signifikan dalam model ini. 

Agar KS berperan sebagai mediator, PP harus berpengaruh signifikan 

terhadap KS, dan KS harus berpengaruh signifikan terhadap RS. Namun, uji 

sebelumnya (H2) menunjukkan bahwa PP tidak signifikan terhadap KS (p = 0,43), 

dan uji H3 menunjukkan bahwa KS tidak signifikan terhadap RS (p = 0,49). Hasil 

uji H6b memperkuat bahwa KS tidak memediasi hubungan PP-RS, kemungkinan 

karena investor lebih fokus pada indikator keuangan jangka pendek seperti 

likuiditas. Penelitian oleh PwC (2021) menemukan bahwa keamanan siber lebih 

berdampak pada kepercayaan nasabah daripada sentimen pasar, mendukung 

kegagalan KS sebagai mediator. 

Pandemi Covid-19 meningkatkan ancaman siber, mendorong bank untuk 

memperkuat KS (rata-rata 4,09, standar deviasi 0,29), tetapi investor lebih 

memprioritaskan stabilitas operasional, seperti manajemen risiko kredit dan 

kecukupan modal. Kebijakan pemerintah, seperti restrukturisasi kredit dan 

keringanan pajak, memengaruhi sentimen pasar lebih signifikan daripada PP atau 

KS. Penelitian oleh McKinsey (2020) menunjukkan bahwa di pasar berkembang, 

investor lebih sensitif terhadap indikator keuangan daripada investasi keamanan 

siber, menjelaskan ketidaksignifikasian KS sebagai mediator dalam model ini. 



123 
 

Homogenitas KS antar bank, sebagaimana ditunjukkan oleh standar deviasi 

rendah, mencerminkan kepatuhan terhadap regulasi Otoritas Jasa Keuangan (OJK) 

dan standar internasional. Kebijakan pajak seragam selama pandemi, seperti 

keringanan pajak, juga mengurangi variasi PP antar bank, sebagaimana tersirat dari 

uji Chow dan LM yang mendukung Pooled OLS. Penelitian oleh OECD (2021) 

menyoroti bahwa standardisasi kebijakan fiskal selama krisis membatasi dampak 

strategi pajak terhadap kinerja saham, mendukung temuan bahwa KS tidak 

memediasi hubungan PP-RS karena keduanya dianggap kebutuhan dasar. 

Berbeda dengan hipotesis H6b, beberapa studi seperti oleh Graham, J. R., & 

Tucker (2006) menemukan bahwa penghematan pajak dapat meningkatkan arus 

kas bebas, yang berpotensi mendukung investasi strategis seperti keamanan siber. 

Namun, di sektor perbankan Indonesia, regulasi ketat dan tekanan pandemi 

membatasi dampak PP. Penelitian oleh Al-Dmour et al. (2021) di Timur Tengah 

juga menunjukkan bahwa keamanan siber lebih berperan sebagai prasyarat 

operasional daripada mediator kinerja saham di pasar berkembang, sejalan dengan 

temuan bahwa KS tidak signifikan sebagai mediator dalam model ini. 

Model Pooled OLS memiliki keterbatasan dengan R-squared yang sangat 

rendah (0,00), menandakan bahwa PP dan KS hanya menjelaskan sebagian kecil 

variasi RS. Homogenitas PP dan KS, serta volatilitas RS selama pandemi, dapat 

membatasi sensitivitas model. Penelitian oleh EY (2021) merekomendasikan 

indikator yang lebih spesifik, seperti rasio pajak efektif atau biaya mitigasi 

serangan siber, untuk meningkatkan daya jelas model. Variabel tambahan seperti 

indikator makroekonomi (suku bunga, inflasi) atau metrik risiko bank (rasio kredit 

macet) juga dapat membantu menangkap dinamika RS yang lebih luas. 
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Meskipun KS tidak memediasi hubungan PP-RS, penghematan pajak dan 

keamanan siber tetap penting untuk ketahanan bank. Bank disarankan untuk 

mengalokasikan penghematan pajak ke investasi strategis seperti teknologi atau 

keamanan siber, yang berpotensi mendukung RS jangka panjang melalui efisiensi 

dan reputasi. Penelitian lanjutan dapat menggunakan model mediasi yang lebih 

kompleks, seperti Structural Equation Modeling (SEM), atau periode analisis lebih 

luas, sebagaimana disarankan oleh Kshetri (2021). Dengan mengintegrasikan PP, 

IT, dan KS, bank Indonesia dapat membangun strategi resilien untuk menghadapi 

krisis seperti pandemi Covid-19, mendukung kinerja saham dan stabilitas sektor 

keuangan. 

 

4.2.5 Uji Sobel 

(1) inovasi teknologi → keamanan siber → return saham (hipotesis H6a) 

𝑍 =
0,09 𝑥 (−0,51)

√(−0,51)2 𝑥 (0,04)2 + √(0,09)2 𝑥 (0,73)2
 

𝑍 =
−0,04

√(0,26) 𝑥 (0,00) +  √(0,01) 𝑥 (0,53)
 

𝑍 =
−0,04

√0,00 +  √0,00
 

𝑍 =
−0,04

0,07
 

𝑍 = −0,66 

Dalam era transformasi digital, sektor perbankan menghadapi tantangan dan 

peluang besar dalam mengadopsi inovasi teknologi untuk meningkatkan efisiensi 

operasional dan daya saing. Namun, di tengah pandemi COVID-19 (2018–2023), 

keamanan siber menjadi elemen kritis yang mendukung keberlanjutan inovasi 
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tersebut. Penelitian ini menguji hipotesis H6a yang menyatakan bahwa keamanan 

siber memediasi hubungan antara inovasi teknologi dan return saham di sektor 

perbankan. Hasil uji Sobel menunjukkan nilai Z = -0,66 dengan p > 0,05, 

mengindikasikan bahwa keamanan siber tidak secara signifikan memediasi 

hubungan tersebut. Artikel ini akan mengembangkan pembahasan mengenai 

implikasi hasil ini dalam konteks sektor perbankan selama pandemi. 

Inovasi teknologi, seperti mobile banking, kecerdasan buatan, dan blockchain, 

telah mengubah lanskap operasional perbankan dengan meningkatkan efisiensi, 

aksesibilitas, dan pengalaman pelanggan. Namun, kemajuan ini juga 

meningkatkan risiko serangan siber, yang dapat merusak kepercayaan pelanggan 

dan stabilitas keuangan. Keamanan siber, sebagai komponen integral dari 

transformasi digital, diharapkan memperkuat pengaruh inovasi teknologi 

terhadap kinerja keuangan, termasuk return saham. Pandemi COVID-19 

mempercepat adopsi teknologi digital, tetapi juga meningkatkan ancaman siber, 

menjadikan peran keamanan siber semakin relevan. 

Berdasarkan hasil uji Sobel, nilai Z = -0,66 dengan tingkat signifikansi p > 

0,05 menunjukkan bahwa keamanan siber tidak berperan sebagai mediator yang 

signifikan antara inovasi teknologi dan return saham. Ini berarti bahwa meskipun 

bank mungkin telah menginvestasikan sumber daya besar dalam inovasi 

teknologi, dampaknya terhadap return saham tidak secara langsung diperkuat 

oleh keamanan siber. Hasil ini mengejutkan, mengingat pentingnya keamanan 

siber dalam menjaga kepercayaan investor dan stabilitas operasional selama 

pandemi. 
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Pandemi COVID-19 memaksa bank untuk mempercepat transformasi digital, 

seperti memperluas layanan perbankan online dan mengadopsi teknologi berbasis 

cloud. Namun, lonjakan transaksi digital juga meningkatkan risiko serangan siber, 

seperti phishing dan ransomware. Dalam konteks ini, diharapkan bahwa 

keamanan siber yang kuat akan meningkatkan kepercayaan pasar terhadap bank 

yang inovatif, sehingga mendukung return saham. Namun, hasil penelitian 

menunjukkan bahwa pasar mungkin belum sepenuhnya mengakui kontribusi 

keamanan siber terhadap nilai perusahaan. 

Ketidaksignifikansi peran mediasi keamanan siber dapat disebabkan oleh 

beberapa faktor. Pertama, pasar modal mungkin lebih fokus pada indikator kinerja 

keuangan langsung, seperti laba atau pendapatan, daripada aspek teknis seperti 

keamanan siber. Kedua, implementasi keamanan siber di sektor perbankan 

mungkin belum cukup matang untuk memberikan dampak nyata terhadap 

persepsi investor. Ketiga, selama pandemi, ketidakpastian ekonomi yang tinggi 

mungkin telah mengalihkan perhatian investor dari aspek teknologi ke faktor 

makroekonomi yang lebih dominan. 

Meskipun hasil uji Sobel menunjukkan tidak adanya mediasi signifikan, 

keamanan siber tetap menjadi elemen penting dalam mendukung inovasi 

teknologi. Sistem keamanan siber yang andal dapat mencegah kerugian finansial 

akibat pelanggaran data, menjaga reputasi bank, dan mendukung keberlanjutan 

layanan digital. Misalnya, bank yang berhasil mencegah serangan siber besar 

selama pandemi mungkin telah mempertahankan kepercayaan pelanggan, 

meskipun hal ini tidak langsung tercermin dalam return saham. 
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Pasar saham cenderung bereaksi terhadap informasi yang jelas dan terukur, 

seperti laporan keuangan atau pengumuman strategis. Keamanan siber, sebagai 

elemen yang bersifat preventif, mungkin sulit diukur dampaknya secara langsung 

oleh investor. Selama pandemi, ketika volatilitas pasar tinggi, investor mungkin 

lebih memprioritaskan likuiditas dan solvabilitas bank daripada investasi dalam 

keamanan siber. Hal ini dapat menjelaskan mengapa keamanan siber tidak 

terdeteksi sebagai mediator signifikan dalam hubungan inovasi teknologi dan 

return saham. 

Bagi manajemen bank, hasil ini menunjukkan perlunya komunikasi yang lebih 

efektif kepada investor mengenai pentingnya keamanan siber sebagai bagian dari 

strategi inovasi teknologi. Bank perlu menunjukkan bagaimana investasi dalam 

keamanan siber tidak hanya melindungi operasional, tetapi juga meningkatkan 

nilai jangka panjang perusahaan. Selain itu, pengembangan metrik keamanan 

siber yang jelas dan terukur dapat membantu investor memahami kontribusinya 

terhadap kinerja keuangan. 

Meskipun fokus utama hipotesis H6a adalah inovasi teknologi dan keamanan 

siber, konteks penghindaran pajak juga relevan dalam penelitian ini. 

Penghindaran pajak dapat memengaruhi persepsi investor terhadap etika dan tata 

kelola perusahaan, yang pada akhirnya berdampak pada return saham. Dalam 

konteks pandemi, bank yang menerapkan strategi penghindaran pajak mungkin 

menghadapi pengawasan lebih ketat, yang dapat mengurangi fokus pasar 

terhadap aspek teknologi dan keamanan siber. 

Hasil uji Sobel menunjukkan bahwa keamanan siber belum menjadi mediator 

signifikan antara inovasi teknologi dan return saham di sektor perbankan selama 
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periode 2018–2023. Namun, ini tidak mengurangi pentingnya keamanan siber 

dalam mendukung transformasi digital. Untuk memaksimalkan dampak inovasi 

teknologi terhadap kinerja pasar, bank perlu meningkatkan investasi dalam 

keamanan siber, mengkomunikasikan manfaatnya kepada investor, dan 

mengintegrasikannya ke dalam strategi tata kelola perusahaan. Penelitian lebih 

lanjut diperlukan untuk mengeksplorasi faktor-faktor lain yang dapat 

memperkuat hubungan ini, terutama dalam konteks ketidakpastian ekonomi 

pasca-pandemi. 

(2) penghindaran pajak → keamanan siber → return saham (hipotesis H6b) 

𝑍 =
0,02 𝑥 (−0,49)

√(−0,49)2 𝑥 (0,03)2 + √(0,02)2 𝑥 (0,72)2
 

𝑍 =
−0,01

√(0,24) 𝑥 (0,00) +  √(0,00) 𝑥 (0,52)
 

𝑍 =
−0,01

√0,00 +  √0,00
 

𝑍 =
−0,01

0,02
 

𝑍 = −0,53 

Penelitian mengenai hubungan antara penghindaran pajak, keamanan siber, 

dan return saham menjadi semakin relevan di era digital, terutama dalam sektor 

perbankan yang sangat bergantung pada teknologi. Periode 2018–2023, yang 

mencakup pandemi COVID-19, memberikan konteks unik untuk menganalisis 

bagaimana faktor-faktor ini berinteraksi. Pandemi mempercepat transformasi 

digital di sektor perbankan, meningkatkan ketergantungan pada sistem digital dan 

menyoroti pentingnya keamanan siber. Namun, hasil uji Sobel untuk hipotesis 

H6b menunjukkan bahwa keamanan siber tidak secara signifikan memediasi 
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hubungan antara penghindaran pajak dan return saham, memunculkan pertanyaan 

tentang peran strategis keamanan siber dalam konteks ini. 

Penghindaran pajak, meskipun sering dianggap sebagai strategi untuk 

meningkatkan profitabilitas, memiliki implikasi yang kompleks terhadap kinerja 

keuangan perusahaan. Dalam sektor perbankan, strategi ini dapat meningkatkan 

laba bersih jangka pendek dengan mengurangi beban pajak. Namun, selama 

pandemi COVID-19, ketidakpastian ekonomi dan pengawasan ketat dari 

regulator membuat praktik penghindaran pajak menjadi lebih berisiko. Investor 

cenderung lebih kritis terhadap praktik ini karena potensi dampak negatif 

terhadap reputasi dan kepatuhan hukum, yang dapat memengaruhi return saham 

secara langsung. 

Keamanan siber telah menjadi pilar penting dalam operasional perbankan, 

terutama di tengah digitalisasi yang dipercepat oleh pandemi. Ancaman siber 

seperti pelanggaran data, ransomware, dan serangan phishing meningkat tajam 

selama periode 2018–2023. Bank-bank yang mampu mengelola risiko siber 

dengan baik dapat meningkatkan kepercayaan investor, yang pada gilirannya 

dapat mendukung return saham. Namun, hasil uji Sobel menunjukkan bahwa 

keamanan siber tidak secara signifikan menyalurkan dampak penghindaran pajak 

terhadap return saham, menandakan adanya keterputusan dalam persepsi 

investor. 

Hasil uji Sobel untuk hipotesis H6b menunjukkan nilai Z = -0,53 dengan 

tingkat signifikansi p > 0,05, yang berarti tidak ada efek mediasi signifikan dari 

keamanan siber dalam hubungan antara penghindaran pajak dan return saham. 

Secara statistik, ini menunjukkan bahwa meskipun penghindaran pajak dapat 
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memengaruhi profitabilitas, keamanan siber tidak menjadi mekanisme utama 

yang menghubungkan efisiensi pajak dengan kinerja saham. Hal ini mungkin 

disebabkan oleh persepsi investor yang memisahkan keamanan siber sebagai isu 

operasional, bukan strategis, dalam konteks penghindaran pajak. 

Pandemi COVID-19 menciptakan tekanan tambahan pada sektor perbankan, 

baik dari sisi operasional maupun keuangan. Ketergantungan pada layanan digital 

meningkat, seiring dengan risiko serangan siber yang lebih tinggi. Di sisi lain, 

penghindaran pajak menjadi lebih sulit karena pengawasan pemerintah yang lebih 

ketat untuk memastikan pendapatan pajak selama krisis. Dalam konteks ini, 

investor mungkin lebih fokus pada stabilitas operasional dan kepatuhan hukum 

daripada efisiensi pajak, yang menjelaskan mengapa keamanan siber tidak 

menjadi mediator signifikan dalam hubungan dengan return saham. 

Investor di sektor perbankan cenderung melihat keamanan siber sebagai 

faktor yang berkaitan dengan risiko operasional, seperti perlindungan data 

pelanggan dan stabilitas sistem. Meskipun keamanan siber yang kuat dapat 

meningkatkan kepercayaan investor, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa 

investor tidak mengaitkan langsung investasi dalam keamanan siber dengan 

manfaat finansial dari penghindaran pajak. Hal ini dapat disebabkan oleh 

kurangnya komunikasi strategis dari bank tentang bagaimana keamanan siber 

dapat mendukung efisiensi keuangan dan nilai saham. 

Bagi manajer bank, temuan ini menunjukkan perlunya strategi yang lebih 

terintegrasi antara keamanan siber dan manajemen keuangan. Meskipun 

penghindaran pajak dapat meningkatkan laba jangka pendek, dampaknya 

terhadap return saham tidak akan signifikan tanpa adanya komunikasi yang jelas 
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tentang bagaimana investasi dalam keamanan siber dapat mendukung kinerja 

keuangan secara keseluruhan. Bank perlu mengedepankan transparansi dalam 

strategi keamanan siber untuk membangun kepercayaan investor, terutama di 

tengah ketidakpastian seperti pandemi. 

Inovasi teknologi, yang menjadi pendorong utama transformasi digital di 

sektor perbankan, memiliki kaitan erat dengan keamanan siber. Bank yang 

mengadopsi teknologi canggih seperti kecerdasan buatan dan blockchain harus 

memastikan bahwa sistem mereka aman dari ancaman siber. Namun, hasil 

penelitian ini menunjukkan bahwa inovasi teknologi yang mendukung keamanan 

siber belum sepenuhnya dianggap oleh investor sebagai saluran yang memperkuat 

dampak penghindaran pajak terhadap return saham. Hal ini menunjukkan adanya 

kesenjangan dalam memanfaatkan teknologi untuk menciptakan nilai tambah 

bagi pemegang saham. 

Ke depannya, sektor perbankan perlu mengatasi tantangan dalam 

mengintegrasikan keamanan siber sebagai bagian dari strategi keuangan yang 

lebih luas. Dengan meningkatnya ancaman siber dan ekspektasi investor terhadap 

transparansi, bank harus berinvestasi dalam teknologi keamanan siber yang tidak 

hanya melindungi operasional tetapi juga meningkatkan persepsi nilai 

perusahaan. Peluang untuk memanfaatkan keamanan siber sebagai diferensiator 

kompetitif tetap besar, terutama jika bank dapat menunjukkan bahwa investasi ini 

mendukung efisiensi keuangan dan stabilitas jangka panjang. 

Secara keseluruhan, hasil uji Sobel menunjukkan bahwa keamanan siber 

belum menjadi mediator signifikan dalam hubungan antara penghindaran pajak 

dan return saham di sektor perbankan selama 2018–2023. Pandemi COVID-19 
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menyoroti pentingnya keamanan siber, tetapi investor tampaknya belum 

melihatnya sebagai saluran strategis untuk menyalurkan manfaat penghindaran 

pajak. Untuk memperkuat pengaruh inovasi teknologi dan efisiensi pajak 

terhadap return saham, bank disarankan untuk meningkatkan komunikasi 

strategis tentang peran keamanan siber, berinvestasi dalam teknologi yang 

terintegrasi, dan memastikan kepatuhan terhadap regulasi untuk membangun 

kepercayaan investor. Dengan demikian, keamanan siber dapat menjadi 

pendorong nilai tambah yang lebih signifikan di masa depan. 

4.2.6 Uji Sensitivitas 

Tabel 4.10 

Uji Sensitivitas 

Komponen Model I Model II 

Inovasi Teknologi Tidak signifikan (p = 0,89) Tidak signifikan (p = 0,08) 

Penghindaran Pajak Tidak signifikan (p = 0,96) Tidak signifikan (p = 0,14 

Keamanan Siber Tidak signifikan (p = 0,48) Dihilangkan (karena kolinearitas) 

R-squared 0,00 (Sangat rendah) 0,02 (Sangat rendah) 

Adjusted R-squared -0,01 0,01 

F-statistik (Prob > F) 0,92 (Tidak signifikan) 0,07 (Tidak signifikan) 

 

Uji sensitivitas dilakukan untuk membandingkan dua pendekatan 

pengukuran terhadap inovasi teknologi dan keamanan siber dalam konteks kinerja 

pasar saham, khususnya di sektor perbankan. Pendekatan pertama (model 

pertama) menggunakan proyeksi jumlah layanan digital dan indeks Global 

Cybersecurity Index (GCI) sebagai variabel independen. Sementara itu, 

pendekatan kedua (model kedua) memanfaatkan data berbasis laporan keuangan, 
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yakni biaya yang dikeluarkan untuk inovasi teknologi dan keamanan siber. Kedua 

model ini dianalisis menggunakan metode regresi untuk mengevaluasi pengaruh 

variabel-variabel tersebut terhadap return saham. Perbandingan ini bertujuan 

untuk menentukan pendekatan mana yang lebih akurat dalam menjelaskan variasi 

return saham, yang merupakan indikator penting bagi investor dan pengambil 

kebijakan di sektor perbankan. 

Pada model pertama, hasil regresi menunjukkan bahwa variabel inovasi 

teknologi (IT) memiliki nilai p sebesar 0,886, yang menandakan bahwa variabel 

ini tidak signifikan secara statistik dalam memengaruhi return saham. Demikian 

pula, variabel keamanan siber (KS) juga tidak signifikan dengan nilai p sebesar 

0,485. Selain itu, nilai R-squared model ini sangat rendah, hanya sebesar 0,00, 

yang mengindikasikan bahwa model hanya mampu menjelaskan 0,21% dari 

variasi return saham. Probabilitas F-statistik yang sangat tinggi, yaitu 0,92, 

semakin memperkuat temuan bahwa model ini tidak signifikan secara 

keseluruhan. Dengan kata lain, pendekatan berbasis jumlah layanan digital dan 

GCI gagal memberikan wawasan yang bermakna tentang faktor-faktor yang 

memengaruhi kinerja saham. 

Sebaliknya, model kedua, yang menggunakan pendekatan berbasis biaya 

pada laporan keuangan, menunjukkan hasil yang lebih menjanjikan. Variabel 

inovasi teknologi pada model ini memiliki nilai p sebesar 0,08, yang mendekati 

batas signifikansi statistik (0,05), menunjukkan adanya indikasi pengaruh 

terhadap return saham. Namun, variabel keamanan siber harus dikeluarkan dari 

model karena adanya kolinearitas, yang dapat mengindikasikan hubungan kuat 

antara variabel inovasi teknologi dan keamanan siber atau kurangnya variasi data 

yang memadai. Nilai R-squared pada model kedua sebesar 0,02, jauh lebih tinggi 
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dibandingkan model pertama, dan adjusted R-squared sebesar 0,01 menunjukkan 

bahwa model ini lebih mampu menjelaskan variasi data. Probabilitas F-statistik 

sebesar 0,07, yang hampir signifikan, juga mengindikasikan bahwa model ini 

lebih robust dibandingkan model pertama. 

Perbandingan antara kedua model ini menyoroti keunggulan pendekatan 

berbasis laporan keuangan dibandingkan pendekatan berbasis jumlah layanan 

digital dan indeks global. Data keuangan, yang mencerminkan pengeluaran nyata 

perusahaan untuk inovasi teknologi dan keamanan siber, ternyata memiliki 

kemampuan yang lebih baik dalam menjelaskan variasi return saham. Hal ini 

dapat dijelaskan karena biaya yang dikeluarkan perusahaan mencerminkan 

komitmen nyata terhadap inovasi dan keamanan, yang lebih relevan bagi investor 

dalam menilai kinerja perusahaan. Sebaliknya, indikator seperti jumlah layanan 

digital dan GCI mungkin terlalu umum atau tidak cukup spesifik untuk 

menangkap dinamika pasar saham, terutama di sektor perbankan yang sangat 

bergantung pada kepercayaan investor terhadap stabilitas dan inovasi perusahaan. 

Berdasarkan temuan ini, dapat disimpulkan bahwa penggunaan data 

laporan keuangan memberikan presisi yang lebih tinggi dalam mengevaluasi 

pengaruh inovasi teknologi dan keamanan siber terhadap kinerja pasar saham. 

Pendekatan ini lebih stabil dan relevan, terutama dalam konteks sektor perbankan 

yang membutuhkan metrik yang jelas dan terukur untuk mendukung pengambilan 

keputusan investasi. Oleh karena itu, bagi para analis dan investor, fokus pada 

data keuangan seperti biaya inovasi dan keamanan siber dapat memberikan 

wawasan yang lebih akurat dan actionable. Penelitian lebih lanjut dapat dilakukan 

untuk mengatasi masalah kolinearitas dalam model kedua dan mengeksplorasi 
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variabel tambahan yang dapat meningkatkan daya prediksi model terhadap return 

saham. 

 

4.3 Pembahasan 

4.3.1 Inovasi teknologi berpengaruh terhadap keamanan siber di sektor perbankan. 

 Penelitian ini mengkaji hubungan antara inovasi teknologi (IT), keamanan siber 

(KS), penghindaran pajak (PP), dan return saham (RS) di sektor perbankan 

Indonesia selama periode 2018–2023, yang mencakup pandemi Covid-19. Pandemi 

memaksa bank untuk mempercepat adopsi teknologi digital, seperti mobile banking, 

sistem berbasis cloud, dan integrasi API, sebagai respons terhadap pembatasan 

mobilitas dan perubahan perilaku nasabah yang beralih ke layanan online. Hipotesis 

H1 menyatakan bahwa inovasi teknologi berpengaruh positif terhadap keamanan 

siber, yang diuji menggunakan model Pooled Least Squares (Pooled OLS). Hasil ini 

relevan dengan temuan penelitian terdahulu, seperti studi oleh Kshetri (2021), yang 

menunjukkan bahwa digitalisasi perbankan meningkatkan ketahanan siber di tengah 

krisis global. 

Analisis regresi Pooled OLS menunjukkan bahwa inovasi teknologi (IT) 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap keamanan siber (KS), dengan koefisien 

regresi 0,0861. Artinya, setiap peningkatan satu satuan dalam skor IT meningkatkan 

skor KS sebesar 0,09 satuan, dengan variabel lain konstan. Nilai p sebesar 0,03 

(<0,05) dan t-hitung 2,22 mendukung penolakan hipotesis nol, sehingga H1 

diterima. Temuan ini sejalan dengan penelitian Morgan, S., & Pontikes (2020), yang 

menemukan bahwa investasi teknologi seperti sistem deteksi intrusi berbasis AI 

memperkuat keamanan siber di sektor keuangan, terutama selama lonjakan ancaman 
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siber pada masa pandemi. Berdasarkan teori signaling, investasi dalam inovasi 

teknologi, seperti sistem AI atau enkripsi canggih, dapat dianggap sebagai sinyal 

positif kepada nasabah, regulator, dan investor bahwa bank berkomitmen untuk 

meningkatkan keamanan siber. Sinyal ini memperkuat persepsi bahwa bank mampu 

mengelola risiko siber yang meningkat selama pandemi COVID-19, ketika transaksi 

digital melonjak dan ancaman seperti phishing atau ransomware menjadi lebih 

prevalen (Spence, 1973). Dalam konteks Indonesia, sinyal ini relevan karena bank 

yang menunjukkan ketahanan siber melalui teknologi canggih cenderung 

mempertahankan kepercayaan pasar, yang krusial di tengah ketidakpastian pandemi. 

Peningkatan IT, seperti pengembangan automated transaction systems dan 

integrasi API, memungkinkan bank mendeteksi ancaman siber lebih cepat, 

meminimalkan kebocoran data, dan mempercepat pemulihan sistem. Selama 

pandemi, ketika transaksi online melonjak, teknologi ini menjadi kunci untuk 

menjaga kepercayaan nasabah. Data penelitian menunjukkan IT yang homogen 

(rata-rata 7,65, standar deviasi 0,48), mencerminkan adopsi seragam di sektor 

perbankan Indonesia. Studi oleh Accenture (2020) mendukung temuan ini, 

melaporkan bahwa bank dengan infrastruktur digital canggih mengalami penurunan 

insiden siber hingga 30% selama pandemi, menegaskan peran IT dalam memperkuat 

KS. 

Nilai R-squared sebesar 0,02 menunjukkan bahwa hanya 2,02% variasi KS 

dijelaskan oleh IT. Meskipun kecil, ini wajar dalam penelitian sosial-ekonomi, di 

mana KS dipengaruhi oleh banyak faktor, seperti kebijakan internal, regulasi 

pemerintah, pelatihan SDM, dan infrastruktur TI yang lebih luas. Penelitian 

terdahulu oleh Deloitte (2021) juga menemukan R-squared rendah dalam hubungan 

teknologi dan keamanan siber, menyoroti kompleksitas faktor eksternal seperti 
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serangan siber global dan kepatuhan regulasi. Dalam konteks pandemi, nilai ini 

mencerminkan bahwa IT adalah salah satu, namun bukan satu-satunya, pendorong 

KS di sektor perbankan. 

Pandemi Covid-19 menciptakan tekanan unik bagi bank, dengan lonjakan 

transaksi digital yang meningkatkan risiko serangan siber, seperti phishing atau 

ransomware. IT yang signifikan terhadap KS menunjukkan bahwa bank yang 

berinvestasi dalam teknologi canggih, seperti sistem enkripsi atau analitik berbasis 

AI, lebih mampu menanggapi ancaman ini. Studi oleh McKinsey (2020) mendukung 

hal ini, menemukan bahwa bank dengan digitalisasi tinggi memiliki waktu respons 

siber 50% lebih cepat dibandingkan bank tradisional. Temuan ini relevan dengan 

data KS yang konsisten (rata-rata 4,09, standar deviasi 0,29), mencerminkan standar 

keamanan tinggi di sektor perbankan Indonesia. 

Temuan bahwa IT berpengaruh positif terhadap KS selaras dengan penelitian 

terdahulu, seperti studi oleh Al-Dmour et al. (2021), yang menunjukkan bahwa 

adopsi teknologi digital di bank Timur Tengah meningkatkan keamanan siber 

melalui otomatisasi dan monitoring real-time. Namun, berbeda dengan studi 

tersebut, yang melaporkan R-squared lebih tinggi (0,15), penelitian ini menemukan 

kontribusi IT lebih kecil, kemungkinan karena homogenitas teknologi di Indonesia, 

sebagaimana ditunjukkan oleh standar deviasi IT yang rendah. Faktor ini 

menegaskan bahwa pandemi mendorong bank Indonesia untuk mengadopsi 

teknologi seragam, seperti mobile banking, yang memperkuat KS secara kolektif. 

Meskipun IT berpengaruh positif terhadap KS, hubungan KS dengan RS dalam 

analisis sebelumnya tidak signifikan, dengan RS menunjukkan volatilitas tinggi 

(standar deviasi 3,21). Namun, pengaruh IT terhadap KS dapat secara tidak langsung 
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mendukung RS melalui peningkatan kepercayaan investor terhadap ketahanan 

digital bank. Penelitian oleh PwC (2021) menemukan bahwa bank dengan sistem 

keamanan siber yang kuat menerima sentimen pasar 20% lebih positif selama 

pandemi. Dalam konteks Indonesia, bank yang memanfaatkan IT untuk memperkuat 

KS kemungkinan besar dipandang lebih stabil, meskipun faktor eksternal seperti 

suku bunga lebih dominan memengaruhi RS. 

Model Pooled OLS, dipilih berdasarkan uji Chow dan LM, mengasumsikan 

hubungan antar variabel konsisten di seluruh bank dan waktu. Namun, R-squared 

rendah menunjukkan bahwa IT hanya menjelaskan sebagian kecil variasi KS, 

menandakan perlunya variabel tambahan, seperti anggaran keamanan siber atau 

pelatihan karyawan. Homogenitas IT dan KS, sebagaimana ditunjukkan oleh data, 

mungkin membatasi kemampuan model untuk menangkap efek diferensial antar 

bank. Studi oleh EY (2020) menyarankan penggunaan indikator keamanan siber 

yang lebih spesifik, seperti frekuensi insiden siber, untuk meningkatkan daya jelas 

model, yang dapat diterapkan dalam penelitian ini. 

Temuan bahwa IT memperkuat KS menawarkan panduan strategis bagi bank di 

Indonesia. Investasi dalam teknologi seperti blockchain untuk transaksi aman atau 

AI untuk deteksi ancaman dapat meningkatkan ketahanan siber, yang krusial di era 

digital pasca pandemi. Penelitian terdahulu oleh Capgemini (2021) menunjukkan 

bahwa bank yang mengintegrasikan teknologi canggih dengan keamanan siber 

mengalami peningkatan loyalitas nasabah hingga 25%. Bank Indonesia dapat 

memanfaatkan temuan ini untuk merancang strategi yang tidak hanya meningkatkan 

KS tetapi juga memperkuat persepsi pasar, yang berpotensi mendukung RS di masa 

depan. 
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Untuk memperkuat temuan, penelitian lanjutan disarankan menggunakan 

indikator IT dan KS yang lebih beragam, seperti investasi spesifik dalam teknologi 

atau jumlah serangan siber yang berhasil dicegah. Peneliti juga dapat memasukkan 

variabel makroekonomi, seperti inflasi atau kebijakan moneter, untuk menangkap 

dinamika RS yang lebih luas, sebagaimana disarankan oleh studi OECD (2021). 

Dengan memanfaatkan keamanan siber sebagai penguat hubungan IT dengan kinerja 

bank, penelitian ini dapat memberikan wawasan lebih mendalam tentang bagaimana 

bank Indonesia dapat bertahan dan berkembang di tengah krisis seperti pandemi 

Covid-19, sekaligus mendukung stabilitas sektor keuangan nasional. 

 

4.3.2 Penghindaran Pajak berpengaruh terhadap keamanan siber di sektor 

           perbankan. 

 Penelitian ini mengeksplorasi hubungan antara penghindaran pajak (PP), 

inovasi teknologi (IT), keamanan siber (KS), dan return saham (RS) di sektor 

perbankan Indonesia selama periode 2018–2023, yang mencakup pandemi Covid-

19. Pandemi menciptakan tantangan keuangan yang mendorong bank untuk 

mengoptimalkan strategi fiskal, termasuk penghindaran pajak, sambil memperkuat 

keamanan siber untuk mendukung lonjakan transaksi digital. Hipotesis H2 

mengasumsikan bahwa penghindaran pajak berpengaruh positif terhadap keamanan 

siber, dengan logika bahwa penghematan pajak dapat dialokasikan untuk investasi 

keamanan siber. Uji regresi Pooled Least Squares (Pooled OLS), yang dipilih 

berdasarkan uji Chow dan Lagrange Multiplier, digunakan untuk menguji hipotesis 

ini. 
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Hasil regresi Pooled OLS menunjukkan bahwa penghindaran pajak (PP) tidak 

memiliki pengaruh signifikan terhadap keamanan siber (KS). Koefisien regresi 

sebesar 0,0208 menunjukkan arah positif, di mana peningkatan satu satuan PP 

meningkatkan KS sebesar 0,02 satuan, dengan variabel lain konstan. Namun, efek 

ini sangat kecil dan tidak bermakna secara praktis. Nilai p sebesar 0,426, jauh di atas 

ambang signifikansi 5% (0,05), dan t-hitung 0,80 memperkuat bahwa hubungan ini 

tidak signifikan secara statistik, sehingga hipotesis H2 ditolak. Berdasarkan teori 

signaling, ketidaksignifikasian pengaruh PP terhadap KS dapat dijelaskan karena 

penghematan pajak mungkin tidak dianggap oleh pemangku kepentingan, seperti 

investor atau regulator, sebagai sinyal yang jelas untuk komitmen bank dalam 

meningkatkan keamanan siber. Menurut Spence (1973), sinyal yang efektif 

memerlukan tindakan yang terlihat dan spesifik, seperti investasi langsung dalam 

teknologi keamanan. Namun, dalam konteks pandemi COVID-19, penghematan 

pajak kemungkinan diarahkan untuk menjaga likuiditas atau mengatasi risiko kredit 

macet, bukan untuk investasi keamanan siber, sehingga gagal menghasilkan sinyal 

yang kuat tentang ketahanan siber bank di mata pasar atau nasabah. 

Nilai R-squared sebesar 0,00 menunjukkan bahwa hanya 0,27% variasi KS 

dapat dijelaskan oleh PP, sementara adjusted R-squared negatif (-0,00) 

mengindikasikan bahwa model ini tidak lebih baik daripada model tanpa variabel 

independen. Rendahnya daya jelaskan ini mencerminkan bahwa KS lebih 

dipengaruhi oleh faktor lain, seperti inovasi teknologi atau regulasi, daripada strategi 

pajak. Penelitian terdahulu oleh Deloitte (2021) juga menemukan bahwa faktor 

keuangan seperti penghematan pajak memiliki pengaruh terbatas terhadap keamanan 

siber, mendukung temuan ini dalam konteks pandemi yang kompleks. 
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Temuan bahwa PP tidak signifikan terhadap KS menunjukkan bahwa 

penghindaran pajak lebih berfungsi sebagai strategi manajemen laba atau efisiensi 

fiskal, bukan sebagai sumber pendanaan untuk investasi keamanan siber. Data 

penelitian menunjukkan PP yang bervariasi (rata-rata 0,18, standar deviasi 0,72), 

dengan outlier ekstrem seperti -8,42, yang mungkin mencerminkan kerugian 

keuangan selama pandemi. Studi oleh PwC (2020) melaporkan bahwa bank 

cenderung menggunakan penghematan pajak untuk menjaga likuiditas atau 

mengatasi risiko kredit macet, bukan untuk investasi teknologi, yang menjelaskan 

ketidaksignifikasian PP dalam model ini. 

Selama pandemi, pemerintah Indonesia memperkenalkan keringanan pajak dan 

insentif fiskal untuk meringankan beban keuangan sektor perbankan. Kebijakan ini, 

seperti penundaan pembayaran pajak atau pengurangan tarif, kemungkinan 

menormalisasi strategi PP antar bank, mengurangi variasi dalam praktik 

penghindaran pajak. Homogenitas ini, sebagaimana tersirat dari hasil uji Chow dan 

LM yang mendukung Pooled OLS, dapat menjelaskan mengapa PP tidak 

memberikan dampak signifikan terhadap KS. Penelitian oleh OECD (2021) 

menunjukkan bahwa kebijakan fiskal seragam selama krisis cenderung membatasi 

pengaruh strategi pajak terhadap investasi strategis seperti keamanan siber. 

Keamanan siber di sektor perbankan lebih dipengaruhi oleh kebutuhan 

operasional dan regulasi digital daripada kebijakan perpajakan. Data KS yang 

konsisten (rata-rata 4,09, standar deviasi 0,29) mencerminkan kepatuhan bank 

terhadap regulasi Otoritas Jasa Keuangan (OJK) dan standar internasional seperti 

ISO 27001. Penelitian oleh Al-Dmour et al. (2021) menemukan bahwa investasi 

teknologi dan pelatihan karyawan lebih signifikan dalam meningkatkan KS 

dibandingkan sumber daya fiskal. Dalam konteks pandemi, bank memprioritaskan 
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sistem seperti enkripsi data dan deteksi ancaman untuk mendukung transaksi online, 

bukan mengandalkan penghematan pajak. 

Berbeda dengan hipotesis H2, beberapa penelitian terdahulu, seperti studi oleh 

Hanlon dan Heitzman (2010), menunjukkan bahwa penghematan pajak dapat 

meningkatkan anggaran untuk investasi strategis, termasuk teknologi, di sektor non-

keuangan. Namun, dalam konteks perbankan Indonesia selama pandemi, temuan ini 

tidak terkonfirmasi, kemungkinan karena tekanan likuiditas yang mendesak dan 

regulasi pajak yang seragam. Studi oleh McKinsey (2020) juga menyoroti bahwa 

keamanan siber lebih bergantung pada infrastruktur teknologi daripada strategi 

keuangan, mendukung temuan bahwa PP tidak signifikan terhadap KS. 

Meskipun PP tidak berpengaruh terhadap KS, keamanan siber tetap relevan 

sebagai mediator potensial dalam hubungan PP dan RS. Analisis sebelumnya 

menunjukkan volatilitas RS yang tinggi (standar deviasi 3,21), dengan faktor 

eksternal seperti suku bunga dan stimulus pemerintah lebih dominan memengaruhi 

kinerja saham. Penelitian oleh Capgemini (2021) menemukan bahwa bank dengan 

keamanan siber yang kuat mendapat sentimen pasar yang lebih positif, yang dapat 

mendukung RS secara tidak langsung. Namun, ketidaksignifikasian PP terhadap KS 

menunjukkan bahwa strategi pajak tidak secara langsung berkontribusi pada persepsi 

investor melalui keamanan siber. 

Model Pooled OLS, yang mengasumsikan hubungan antar variabel konsisten 

antar bank dan waktu, memiliki keterbatasan dengan R-squared yang sangat rendah 

(0,00). Ini menandakan bahwa PP hanya menjelaskan sebagian kecil variasi KS, dan 

model mungkin tidak menangkap efek spesifik antar bank, seperti perbedaan skala 

atau strategi keuangan. Homogenitas KS dan kebijakan pajak selama pandemi, 
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sebagaimana ditunjukkan oleh data, dapat membatasi sensitivitas model. Studi oleh 

EY (2021) merekomendasikan indikator KS yang lebih rinci, seperti biaya mitigasi 

serangan siber, untuk meningkatkan daya jelas model, yang dapat diterapkan dalam 

penelitian ini. 

Temuan ini menyarankan bank untuk mencari sumber pendanaan alternatif, 

seperti alokasi anggaran internal atau insentif teknologi pemerintah, untuk 

memperkuat keamanan siber, daripada mengandalkan penghematan pajak. 

Penelitian lanjutan disarankan memasukkan variabel seperti investasi spesifik dalam 

keamanan siber atau indikator makroekonomi untuk memahami hubungan PP dan 

KS lebih mendalam. Penelitian oleh Kshetri (2021) menyoroti pentingnya integrasi 

teknologi dan keamanan siber untuk ketahanan bank, yang dapat menjadi fokus 

strategi. Dengan mengoptimalkan keamanan siber sebagai penguat hubungan IT dan 

PP dengan RS, bank Indonesia dapat meningkatkan ketahanan dan kinerja saham di 

masa krisis seperti pandemi Covid-19. 

 

4.3.3 Keamanan siber berpengaruh terhadap return saham di sektor perbankan. 

 Penelitian ini mengkaji hubungan antara keamanan siber (KS), inovasi 

teknologi (IT), penghindaran pajak (PP), dan return saham (RS) di sektor perbankan 

Indonesia selama periode 2018–2023, yang mencakup pandemi Covid-19. Pandemi 

mendorong bank untuk memperkuat keamanan siber sebagai respons terhadap 

lonjakan transaksi digital dan ancaman siber, dengan harapan bahwa KS yang andal 

dapat meningkatkan kepercayaan investor dan mendukung kinerja saham. Hipotesis 

H3 menyatakan bahwa keamanan siber berpengaruh positif terhadap return saham, 
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diuji menggunakan model Pooled Least Squares (Pooled OLS), yang dipilih 

berdasarkan uji Chow dan Lagrange Multiplier untuk kesesuaian dengan data panel. 

Hasil regresi Pooled OLS menunjukkan bahwa keamanan siber (KS) tidak 

memiliki pengaruh signifikan terhadap return saham (RS). Koefisien regresi sebesar 

-0,49 mengindikasikan arah hubungan negatif, yang bertentangan dengan hipotesis 

H3. Namun, nilai p sebesar 0,49 (>0,05) dan t-hitung -0,69 menegaskan bahwa 

hubungan ini tidak signifikan secara statistik, sehingga H3 ditolak. Temuan ini 

menunjukkan bahwa meskipun KS menjadi prioritas selama pandemi, investasi 

dalam keamanan siber tidak secara langsung tercermin dalam peningkatan RS di 

pasar modal Indonesia. Berdasarkan teori signaling, ketidaksignifikasian pengaruh 

KS terhadap RS dapat dijelaskan karena investasi dalam keamanan siber mungkin 

gagal menghasilkan sinyal yang cukup kuat atau relevan bagi investor untuk 

memengaruhi keputusan mereka terkait kinerja saham. Menurut Spence (1973), 

sinyal yang efektif harus jelas, terlihat, dan terkait langsung dengan hasil keuangan 

yang dihargai pasar. Dalam konteks pandemi COVID-19, ketika volatilitas pasar 

tinggi dan investor lebih fokus pada indikator keuangan langsung seperti laba bersih 

atau likuiditas, investasi KS mungkin dianggap sebagai biaya operasional preventif, 

bukan sinyal positif tentang profitabilitas, sehingga tidak cukup memengaruhi RS di 

pasar modal Indonesia. 

Nilai R-squared sebesar 0,00 menunjukkan bahwa hanya 0,2% variasi RS dapat 

dijelaskan oleh KS, sementara adjusted R-squared negatif (-0,00) mengindikasikan 

bahwa model ini kurang fit dibandingkan model sederhana yang hanya 

menggunakan rata-rata RS. Rendahnya daya jelaskan ini mencerminkan 

kompleksitas pasar saham selama pandemi, dengan RS yang sangat volatil (standar 

deviasi 3,21, rentang -0,99 hingga 43,87). Penelitian oleh Deloitte (2021) juga 
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menemukan bahwa keamanan siber memiliki dampak terbatas terhadap kinerja 

saham karena investor lebih dipengaruhi oleh faktor keuangan langsung seperti laba 

bersih. 

Koefisien negatif KS (-0,49) mengejutkan karena bertentangan dengan 

ekspektasi bahwa keamanan siber yang kuat akan meningkatkan RS. Meskipun tidak 

signifikan, arah negatif ini mungkin mencerminkan bahwa investor belum 

menghargai investasi KS sebagai sinyal positif untuk profitabilitas jangka pendek. 

Penelitian oleh PwC (2021) menunjukkan bahwa keamanan siber sering dipandang 

sebagai biaya preventif, bukan pendorong keuntungan langsung, sehingga 

dampaknya terhadap RS bisa tertunda atau tidak terdeteksi dalam model regresi 

linier sederhana seperti Pooled OLS. 

Selama pandemi, investor cenderung lebih fokus pada indikator keuangan 

utama seperti laba bersih, efisiensi operasional, dan pertumbuhan kredit, daripada 

metrik keamanan siber. Data RS yang volatil menunjukkan bahwa faktor eksternal, 

seperti kebijakan moneter atau stimulus fiskal, lebih dominan memengaruhi harga 

saham. Studi oleh McKinsey (2020) mendukung hal ini, melaporkan bahwa investor 

di pasar berkembang seperti Indonesia lebih sensitif terhadap likuiditas dan stabilitas 

keuangan bank dibandingkan investasi teknologi atau keamanan siber, terutama di 

tengah ketidakpastian pandemi. 

Keamanan siber bersifat preventif, bertujuan untuk mencegah kerugian akibat 

serangan siber, bukan menghasilkan keuntungan eksplisit. KS yang konsisten (rata-

rata 4,09, standar deviasi 0,29) mencerminkan kepatuhan bank terhadap regulasi 

Otoritas Jasa Keuangan (OJK) dan standar internasional, tetapi manfaatnya lebih 

bersifat jangka panjang, seperti menjaga reputasi atau loyalitas nasabah. Penelitian 
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oleh Capgemini (2021) menemukan bahwa keamanan siber meningkatkan 

kepercayaan nasabah hingga 25%, tetapi dampaknya terhadap RS sering kali tidak 

langsung dan sulit diukur dalam model regresi sederhana. 

Pandemi Covid-19 meningkatkan ancaman siber, seperti phishing dan 

ransomware, seiring lonjakan transaksi digital. Bank mengadopsi teknologi seperti 

sistem deteksi ancaman berbasis AI dan enkripsi data untuk memperkuat KS. 

Meskipun investasi ini krusial untuk operasional, ketidaksignifikasian KS terhadap 

RS menunjukkan bahwa pasar modal Indonesia belum sepenuhnya menghargai 

upaya ini sebagai pendorong nilai saham. Studi oleh Kshetri (2021) menyoroti 

bahwa di pasar berkembang, keamanan siber lebih dianggap sebagai prasyarat 

operasional daripada faktor yang langsung memengaruhi kinerja saham. 

Berbeda dengan hipotesis H3, beberapa studi di pasar maju, seperti oleh 

Accenture (2020), menemukan bahwa keamanan siber yang kuat dapat 

meningkatkan sentimen pasar hingga 20% di bank dengan digitalisasi tinggi. 

Namun, di Indonesia, homogenitas KS antar bank, sebagaimana ditunjukkan oleh 

standar deviasi rendah, mungkin mengurangi persepsi diferensial investor. Penelitian 

oleh Al-Dmour et al. (2021) juga menunjukkan bahwa di pasar berkembang, 

keamanan siber lebih berdampak pada efisiensi operasional daripada harga saham, 

mendukung temuan bahwa KS tidak signifikan terhadap RS dalam model ini. 

Model Pooled OLS, yang mengasumsikan hubungan konsisten antar bank dan 

waktu, memiliki keterbatasan dengan R-squared yang sangat rendah (0,00). Ini 

menandakan bahwa KS hanya menjelaskan sebagian kecil variasi RS, dan model 

mungkin tidak menangkap efek jangka panjang atau tidak langsung KS. Penelitian 

oleh EY (2021) merekomendasikan penggunaan indikator KS yang lebih spesifik, 



147 
 

seperti biaya mitigasi serangan siber atau jumlah insiden yang dicegah, untuk 

meningkatkan sensitivitas model. Peneliti juga disarankan memasukkan variabel 

makroekonomi, seperti suku bunga atau inflasi, untuk menangkap dinamika RS yang 

lebih luas selama pandemi. 

Meskipun KS tidak signifikan terhadap RS, keamanan siber tetap penting untuk 

ketahanan bank di era digital. Bank disarankan untuk terus berinvestasi dalam KS, 

seperti sistem blockchain atau AI, untuk mendukung transformasi digital yang aman, 

yang berpotensi meningkatkan RS secara tidak langsung melalui reputasi dan 

kepercayaan pasar. Penelitian lanjutan dapat mengeksplorasi efek jangka panjang 

KS dengan periode analisis lebih luas atau model yang lebih kompleks, seperti 

regresi panel dinamis. Penelitian oleh OECD (2021) menyarankan bahwa integrasi 

KS dengan IT dapat menjadi strategi kompetitif, memberikan panduan bagi bank 

Indonesia untuk menghadapi krisis seperti pandemi Covid-19 sambil memperkuat 

kinerja saham. 

 

4.3.4 Inovasi teknologi berpengaruh terhadap return saham di sektor perbankan. 

 Penelitian ini mengeksplorasi hubungan antara inovasi teknologi (IT), 

keamanan siber (KS), penghindaran pajak (PP), dan return saham (RS) di sektor 

perbankan Indonesia selama periode 2018–2023, yang mencakup pandemi Covid-

19. Pandemi memaksa bank untuk mempercepat digitalisasi, seperti meluncurkan 

mobile banking dan sistem berbasis cloud, untuk menjawab perubahan perilaku 

nasabah. Hipotesis H4 menyatakan bahwa inovasi teknologi berpengaruh positif 

terhadap return saham, dengan asumsi bahwa teknologi meningkatkan efisiensi dan 

menarik kepercayaan investor. Model Pooled Least Squares (Pooled OLS), yang 
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dipilih berdasarkan uji Chow dan Lagrange Multiplier, digunakan untuk menguji 

hipotesis ini, mencerminkan keseragaman respons bank selama krisis. 

Hasil regresi Pooled OLS menunjukkan bahwa inovasi teknologi (IT) tidak 

berpengaruh signifikan terhadap return saham (RS). Koefisien regresi sebesar 0,02 

menunjukkan arah hubungan positif, di mana setiap kenaikan satu satuan skor IT 

meningkatkan RS sebesar 0,02 satuan, dengan variabel lain konstan. Namun, nilai p 

sebesar 0,96 (>0,05) dan t-hitung 0,05 menegaskan bahwa hubungan ini tidak 

signifikan secara statistik, sehingga H4 ditolak. Temuan ini mengindikasikan bahwa 

investasi teknologi selama pandemi belum memberikan dampak langsung terhadap 

peningkatan RS di sektor perbankan Indonesia. Berdasarkan teori signaling, 

ketidaksignifikasian pengaruh IT terhadap RS dapat dijelaskan karena investasi 

teknologi mungkin tidak menghasilkan sinyal yang cukup kuat atau relevan bagi 

investor untuk memengaruhi keputusan mereka terkait kinerja saham. Menurut 

Spence (1973), sinyal yang efektif harus jelas, terlihat, dan terkait langsung dengan 

hasil keuangan yang dihargai pasar. Dalam konteks pandemi COVID-19, ketika 

volatilitas pasar tinggi dan investor lebih fokus pada indikator keuangan langsung 

seperti likuiditas atau laba bersih, investasi IT seperti mobile banking atau sistem 

berbasis cloud mungkin dianggap sebagai biaya operasional jangka panjang, bukan 

sinyal positif tentang profitabilitas langsung, sehingga gagal memengaruhi RS di 

pasar modal Indonesia. 

Nilai R-squared sebesar 0,00 menunjukkan bahwa IT hampir tidak menjelaskan 

variasi RS, sementara adjusted R-squared negatif (-0,00) mengindikasikan bahwa 

model ini kurang fit dibandingkan model sederhana dengan rata-rata RS. Volatilitas 

tinggi RS (standar deviasi 3,21, rentang -0,99 hingga 43,87) mencerminkan 

ketidakpastian pasar selama pandemi, di mana faktor eksternal lebih dominan. 
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Penelitian oleh Deloitte (2021) juga menemukan bahwa inovasi teknologi sering kali 

tidak langsung memengaruhi kinerja saham di pasar berkembang karena investor 

lebih fokus pada indikator keuangan jangka pendek seperti likuiditas. 

Inovasi teknologi bersifat investasi jangka panjang, dengan dampak terhadap 

kinerja keuangan yang sering baru terlihat setelah beberapa waktu. Teknologi seperti 

sistem automated transaction atau integrasi API meningkatkan efisiensi operasional 

dan pengalaman nasabah, tetapi konversinya ke pendapatan atau keuntungan 

memerlukan waktu. Penelitian oleh Capgemini (2021) menunjukkan bahwa bank 

dengan digitalisasi tinggi mengalami peningkatan pendapatan hingga 20% dalam 3–

5 tahun, tetapi dampak langsung terhadap RS terbatas selama krisis seperti pandemi, 

mendukung temuan ketidaksignifikasian IT dalam model ini. 

Investor mungkin memandang investasi IT sebagai pengeluaran (cost) daripada 

aset produktif, terutama jika teknologi belum sepenuhnya dikonversi menjadi 

efisiensi operasional atau peningkatan pendapatan. Data IT yang homogen (rata-rata 

7,65, standar deviasi 0,48) menunjukkan adopsi teknologi seragam antar bank, 

seperti mobile banking, yang dianggap sebagai standar industri. Penelitian oleh PwC 

(2021) melaporkan bahwa di pasar berkembang, investor cenderung skeptis terhadap 

biaya teknologi jangka pendek, terutama selama pandemi ketika fokus mereka 

tertuju pada resiliensi keuangan bank. 

Selama pandemi, perhatian investor lebih tertuju pada likuiditas, permodalan, 

dan penghindaran risiko, seperti risiko kredit macet, daripada inovasi teknologi. 

Kebijakan pemerintah, seperti restrukturisasi kredit dan penurunan suku bunga, 

memengaruhi sentimen pasar lebih signifikan dibandingkan investasi teknologi. 

Penelitian oleh OECD (2021) menyoroti bahwa kebijakan moneter dan stimulus 
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fiskal adalah pendorong utama kinerja saham perbankan selama krisis, menjelaskan 

mengapa IT tidak signifikan terhadap RS dalam model ini. Lonjakan RS maksimum 

(43,87) mungkin terkait dengan faktor eksternal, bukan IT. 

Homogenitas IT antar bank, sebagaimana ditunjukkan oleh standar deviasi 

rendah, mencerminkan respons seragam terhadap pandemi, seperti peluncuran 

aplikasi digital untuk memenuhi kebutuhan nasabah. Uji Chow dan LM yang 

mendukung Pooled OLS menegaskan keseragaman ini, tetapi juga menunjukkan 

bahwa IT tidak memberikan efek diferensial yang signifikan terhadap RS. Penelitian 

oleh McKinsey (2020) menemukan bahwa digitalisasi seragam di sektor perbankan 

mengurangi keunggulan kompetitif teknologi, mendukung temuan bahwa IT tidak 

signifikan dalam model ini karena dianggap sebagai kebutuhan dasar, bukan 

pembeda. 

Berbeda dengan hipotesis H4, studi di pasar maju seperti oleh Accenture (2020) 

menemukan bahwa inovasi teknologi dapat meningkatkan sentimen pasar hingga 

15% di bank dengan digitalisasi canggih. Namun, di Indonesia, homogenitas IT dan 

volatilitas pasar selama pandemi membatasi dampaknya. Penelitian oleh Al-Dmour 

et al. (2021) di Timur Tengah juga menunjukkan bahwa teknologi lebih berdampak 

pada efisiensi operasional daripada kinerja saham di pasar berkembang, sejalan 

dengan temuan bahwa IT tidak signifikan terhadap RS dalam konteks Indonesia. 

Model Pooled OLS, yang mengasumsikan hubungan konsisten antar bank dan 

waktu, memiliki keterbatasan dengan R-squared yang sangat rendah (0,00). Ini 

menandakan bahwa IT tidak menjelaskan variasi RS, dan model mungkin tidak 

menangkap efek jangka panjang atau spesifik antar bank. Penelitian oleh EY (2021) 

merekomendasikan indikator teknologi yang lebih rinci, seperti anggaran R&D atau 
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jumlah pengguna aplikasi digital, untuk meningkatkan sensitivitas model. Variabel 

tambahan seperti indikator makroekonomi (inflasi, suku bunga) juga dapat 

membantu menjelaskan dinamika RS selama pandemi. 

Meskipun IT tidak signifikan terhadap RS, inovasi teknologi tetap penting untuk 

ketahanan bank di era digital. Bank disarankan untuk terus berinvestasi dalam 

teknologi seperti AI atau blockchain untuk meningkatkan efisiensi dan pengalaman 

nasabah, yang berpotensi mendukung RS jangka panjang. Penelitian lanjutan dapat 

menggunakan periode analisis lebih luas atau model dinamis untuk menangkap efek 

jangka panjang IT, sebagaimana disarankan oleh Kshetri (2021). Dengan 

mengintegrasikan IT dengan KS, bank Indonesia dapat membangun strategi 

kompetitif untuk menghadapi krisis seperti pandemi Covid-19, memperkuat kinerja 

saham dan stabilitas sektor keuangan. 

 

4.3.5 Penghindaran pajak berpengaruh terhadap return saham di sektor perbankan. 

 Penelitian ini mengevaluasi hubungan antara penghindaran pajak (PP), inovasi 

teknologi (IT), keamanan siber (KS), dan return saham (RS) di sektor perbankan 

Indonesia selama periode 2018–2023, yang mencakup pandemi Covid-19. Pandemi 

menciptakan tekanan finansial yang mendorong bank untuk mengadopsi strategi 

penghindaran pajak guna menjaga stabilitas keuangan. Hipotesis H5 menyatakan 

bahwa penghindaran pajak berpengaruh positif terhadap return saham, dengan 

asumsi bahwa penghematan pajak meningkatkan laba bersih dan menarik perhatian 

investor. Model Pooled Least Squares (Pooled OLS), yang dipilih berdasarkan uji 

Chow dan Lagrange Multiplier, digunakan untuk menguji hipotesis ini, 

mencerminkan keseragaman respons bank terhadap krisis. 
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Teori signaling menjelaskan bahwa perusahaan dapat menggunakan strategi 

tertentu, seperti penghindaran pajak, untuk mengirimkan sinyal positif kepada 

investor tentang kesehatan keuangan atau efisiensi operasional mereka (Spence, 

1973). Dalam konteks hipotesis H5, penghindaran pajak dianggap sebagai sinyal 

bahwa bank mampu mengelola sumber daya secara efisien, meningkatkan laba 

bersih melalui penghematan pajak, yang pada gilirannya dapat meningkatkan return 

saham. Namun, efektivitas sinyal ini bergantung pada persepsi investor terhadap 

strategi tersebut. Selama pandemi Covid-19, investor cenderung lebih fokus pada 

indikator stabilitas operasional, seperti rasio kecukupan modal atau manajemen 

risiko, daripada efisiensi fiskal. Ketidaktransparanan praktik penghindaran pajak, 

sebagaimana diatur oleh regulasi ketat Otoritas Jasa Keuangan (OJK), juga dapat 

melemahkan sinyal ini, karena investor tidak memiliki informasi yang cukup untuk 

menilai manfaatnya (Ross, 1977). Oleh karena itu, meskipun teori signaling 

mendukung hipotesis bahwa penghindaran pajak dapat meningkatkan return saham, 

konteks pandemi dan regulasi perbankan Indonesia kemungkinan mengurangi 

dampak sinyal tersebut, sejalan dengan temuan empiris bahwa penghindaran pajak 

tidak signifikan terhadap return saham. 

Hasil regresi Pooled OLS menunjukkan bahwa penghindaran pajak (PP) tidak 

berpengaruh signifikan terhadap return saham (RS). Koefisien regresi sebesar 0,00 

mengindikasikan hubungan positif yang sangat lemah, di mana peningkatan satu 

satuan PP hanya meningkatkan RS sebesar 0,00 satuan, dengan variabel lain konstan. 

Nilai p sebesar 0,98, jauh di atas ambang signifikansi 5% (0,05), serta F-statistic 0,00 

dan Prob > F 0,98 menegaskan bahwa model ini tidak signifikan secara keseluruhan. 

Dengan demikian, hipotesis H5 ditolak, menunjukkan bahwa praktik penghindaran 

pajak tidak berdampak langsung pada kenaikan RS. 
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Nilai R-squared sebesar 0,00 menunjukkan bahwa PP tidak menjelaskan variasi 

RS sama sekali, sementara adjusted R-squared negatif (-0,00) mengindikasikan 

bahwa model ini kurang fit dibandingkan model sederhana dengan rata-rata RS. 

Volatilitas tinggi RS (standar deviasi 3,21, rentang -0,99 hingga 43,87) 

mencerminkan ketidakpastian pasar selama pandemi, di mana faktor eksternal 

seperti kebijakan moneter lebih dominan. Penelitian oleh Deloitte (2021) 

mendukung temuan ini, menyatakan bahwa strategi pajak sering kali tidak 

memengaruhi kinerja saham selama krisis karena fokus investor pada stabilitas 

operasional. 

Temuan ini mengimplikasikan bahwa investor tidak memberikan respons positif 

terhadap praktik penghindaran pajak, kemungkinan karena strategi ini dianggap 

berisiko dan dapat merusak reputasi jangka panjang bank. PP yang bervariasi (rata-

rata 0,18, standar deviasi 0,72) dengan outlier ekstrem (-8,42) menunjukkan tekanan 

keuangan selama pandemi, tetapi tidak diterjemahkan sebagai sinyal positif di pasar. 

Penelitian oleh Hanlon dan Heitzman (2010) menunjukkan bahwa penghindaran 

pajak dapat memicu kekhawatiran investor tentang risiko hukum atau reputasi, 

terutama di sektor yang diatur ketat seperti perbankan, mendukung 

ketidaksignifikasian PP dalam model ini. 

Selama pandemi Covid-19, perhatian pasar lebih tertuju pada stabilitas 

operasional dan manajemen risiko, seperti kemampuan bank mengelola kredit macet 

atau menjaga likuiditas, daripada efisiensi fiskal melalui penghindaran pajak. 

Kebijakan pemerintah, seperti restrukturisasi kredit dan penurunan suku bunga, 

memengaruhi sentimen pasar lebih signifikan. Penelitian oleh McKinsey (2020) 

menemukan bahwa investor di pasar berkembang lebih memprioritaskan indikator 
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keuangan seperti rasio kecukupan modal, menjelaskan mengapa PP tidak signifikan 

terhadap RS dalam konteks Indonesia selama krisis. 

Informasi mengenai praktik penghindaran pajak mungkin tidak transparan atau 

tidak dipublikasikan secara luas, sehingga tidak memengaruhi persepsi pasar. 

Regulasi ketat di sektor perbankan Indonesia, seperti yang diterapkan oleh Otoritas 

Jasa Keuangan (OJK), membatasi pengungkapan strategi pajak yang agresif. 

Penelitian oleh PwC (2020) menyoroti bahwa kurangnya transparansi tentang 

strategi pajak dapat mengurangi dampaknya terhadap harga saham, karena investor 

tidak memiliki informasi yang cukup untuk menilai manfaat fiskal. Hal ini 

kemungkinan menjelaskan ketidaksignifikasian PP dalam model regresi ini. 

Pandemi mendorong pemerintah Indonesia untuk memperkenalkan keringanan 

pajak, seperti penundaan pembayaran pajak atau pengurangan tarif, yang 

menormalkan strategi PP antar bank. Homogenitas ini, sebagaimana ditunjukkan 

oleh uji Chow dan LM yang mendukung Pooled OLS, mengurangi variasi PP 

sebagai pembeda kompetitif. Penelitian oleh OECD (2021) menunjukkan bahwa 

kebijakan fiskal seragam selama krisis membatasi pengaruh strategi pajak terhadap 

kinerja saham, mendukung temuan bahwa PP tidak signifikan terhadap RS karena 

penghematan pajak menjadi standar industri. 

Berbeda dengan hipotesis H5, studi seperti oleh Graham dan Tucker (2006) 

menemukan bahwa penghindaran pajak dapat meningkatkan nilai saham di sektor 

non-keuangan dengan meningkatkan arus kas bebas. Namun, di sektor perbankan 

Indonesia, regulasi ketat dan tekanan pandemi membatasi dampak PP. Penelitian 

oleh Al-Dmour et al. (2021) di Timur Tengah juga menunjukkan bahwa strategi 

pajak memiliki pengaruh terbatas terhadap kinerja saham di pasar berkembang, 
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sejalan dengan temuan ini, di mana faktor eksternal seperti stimulus fiskal lebih 

dominan memengaruhi RS. 

Model Pooled OLS memiliki keterbatasan dengan R-squared 0,00, menandakan 

bahwa PP tidak menjelaskan variasi RS. Homogenitas kebijakan pajak dan volatilitas 

RS selama pandemi dapat membatasi sensitivitas model. Penelitian oleh EY (2021) 

merekomendasikan indikator pajak yang lebih spesifik, seperti rasio pajak efektif 

atau jenis insentif pajak, untuk meningkatkan daya jelas model. Variabel tambahan 

seperti indikator makroekonomi (suku bunga, inflasi) atau metrik risiko bank (rasio 

kredit macet) juga dapat membantu menangkap dinamika RS yang lebih luas selama 

krisis. 

Meskipun PP tidak signifikan terhadap RS, penghindaran pajak tetap relevan 

untuk menjaga stabilitas keuangan bank. Bank disarankan untuk mengalokasikan 

penghematan pajak ke investasi strategis seperti teknologi atau keamanan siber, yang 

berpotensi mendukung RS secara tidak langsung melalui efisiensi dan reputasi. 

Penelitian lanjutan dapat mengeksplorasi efek jangka panjang PP dengan periode 

analisis lebih luas atau model dinamis, sebagaimana disarankan oleh Kshetri (2021). 

Dengan mengintegrasikan PP, IT, dan KS, bank Indonesia dapat membangun strategi 

resilien untuk menghadapi krisis seperti pandemi Covid-19, mendukung kinerja 

saham dan stabilitas sektor keuangan. 

 

4.3.6 Keamanan siber memiliki peran dalam memediasi pengaruh inovasi teknologi 

         terhadap return saham di sektor perbankan. 

 Penelitian ini mengkaji hubungan antara inovasi teknologi (IT), keamanan siber 

(KS), penghindaran pajak (PP), dan return saham (RS) di sektor perbankan 
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Indonesia selama periode 2018–2023, yang mencakup pandemi Covid-19. Pandemi 

mempercepat transformasi digital, dengan bank mengadopsi teknologi seperti 

mobile banking dan memperkuat keamanan siber untuk melindungi transaksi online. 

Hipotesis H6a menyatakan bahwa keamanan siber memediasi pengaruh inovasi 

teknologi terhadap return saham, dengan asumsi bahwa KS memperkuat dampak IT 

pada kepercayaan investor. Model Pooled Least Squares (Pooled OLS), dipilih 

berdasarkan uji Chow dan Lagrange Multiplier, digunakan untuk menguji hipotesis 

ini, mencerminkan keseragaman respons bank selama krisis. 

Teori signaling menyatakan bahwa perusahaan dapat menggunakan tindakan 

strategis, seperti investasi dalam inovasi teknologi (IT) dan keamanan siber (KS), 

untuk mengirimkan sinyal positif kepada investor tentang kapabilitas dan ketahanan 

operasional mereka (Spence, 1973). Dalam konteks hipotesis H6a, keamanan siber 

dianggap sebagai mediator yang memperkuat sinyal dari inovasi teknologi terhadap 

return saham (RS), dengan asumsi bahwa KS meningkatkan kepercayaan investor 

terhadap keandalan dan efisiensi teknologi bank. Investasi IT, seperti mobile 

banking, menunjukkan komitmen bank terhadap transformasi digital, sementara KS 

menandakan kemampuan bank melindungi aset digital, yang krusial selama pandemi 

Covid-19 ketika ancaman siber meningkat. Namun, efektivitas sinyal ini bergantung 

pada persepsi investor. Penelitian oleh Ross (1977) menunjukkan bahwa sinyal 

teknologi hanya berdampak signifikan jika investor memandangnya sebagai 

keunggulan kompetitif. Dalam konteks Indonesia, regulasi ketat Otoritas Jasa 

Keuangan (OJK) dan homogenitas adopsi IT dan KS antar bank, sebagaimana 

ditunjukkan oleh standar deviasi rendah, dapat melemahkan sinyal ini, karena 

investor menganggapnya sebagai standar industri, bukan diferensiator, sehingga 

menjelaskan ketidaksignifikasian KS sebagai mediator dalam hubungan IT-RS. 
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Hasil regresi Pooled OLS menunjukkan bahwa baik inovasi teknologi (IT) 

maupun keamanan siber (KS) tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham 

(RS) ketika diuji secara simultan. Koefisien IT sebesar 0,06 (p = 0,88) menunjukkan 

arah positif tetapi tidak signifikan, sedangkan koefisien KS sebesar -0,51 (p = 0,48) 

menunjukkan arah negatif yang juga tidak signifikan. Prob > F sebesar 0,7826 

menegaskan bahwa model secara keseluruhan tidak signifikan, memberikan indikasi 

bahwa KS tidak memediasi pengaruh IT terhadap RS. Dengan demikian, hipotesis 

H6a ditolak. 

Nilai R-squared sebesar 0,00 menunjukkan bahwa hanya 0,21% variasi RS 

dapat dijelaskan oleh kombinasi IT dan KS, sementara adjusted R-squared negatif (-

0,00) mengindikasikan bahwa model ini kurang fit dibandingkan model sederhana 

dengan rata-rata RS. Volatilitas tinggi RS (standar deviasi 3,21, rentang -0,99 hingga 

43,87) selama pandemi mencerminkan dominasi faktor eksternal, seperti kebijakan 

moneter dan stimulus fiskal. Penelitian oleh Deloitte (2021) mendukung temuan ini, 

menyatakan bahwa investasi teknologi dan keamanan siber memiliki dampak 

terbatas terhadap kinerja saham selama krisis karena fokus investor pada stabilitas 

keuangan. 

Inovasi teknologi, seperti sistem cloud atau aplikasi digital, bersifat investasi 

jangka panjang yang meningkatkan efisiensi operasional dan pengalaman nasabah, 

tetapi dampaknya terhadap RS sering tertunda. Data IT yang homogen (rata-rata 

7,65, standar deviasi 0,48) menunjukkan adopsi seragam di sektor perbankan 

Indonesia, seperti mobile banking, yang dianggap standar industri. Penelitian oleh 

Capgemini (2021) menemukan bahwa teknologi dapat meningkatkan pendapatan 

bank hingga 20% dalam 3–5 tahun, tetapi investor belum melihat hasil IT sebagai 
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peningkatan kinerja keuangan jangka pendek selama pandemi, menjelaskan 

ketidaksignifikasian IT dalam model ini. 

Keamanan siber cenderung dipersepsikan sebagai upaya defensif untuk 

mencegah kerugian akibat serangan siber, bukan strategi ofensif yang meningkatkan 

harga saham. KS yang konsisten (rata-rata 4,09, standar deviasi 0,29) mencerminkan 

kepatuhan bank terhadap regulasi Otoritas Jasa Keuangan (OJK) dan standar 

internasional, tetapi koefisien negatif KS (-0,5083) menunjukkan bahwa investor 

tidak menghargai KS sebagai pendorong RS. Penelitian oleh PwC (2021) menyoroti 

bahwa keamanan siber lebih berdampak pada kepercayaan nasabah daripada 

sentimen pasar, mendukung temuan bahwa KS tidak memediasi hubungan IT-RS. 

Selama pandemi, investor lebih memprioritaskan indikator keuangan seperti 

likuiditas, rasio kecukupan modal, dan manajemen risiko kredit daripada inovasi 

teknologi atau keamanan siber. Kebijakan pemerintah, seperti penurunan suku bunga 

dan restrukturisasi kredit, memengaruhi sentimen pasar lebih signifikan. Penelitian 

oleh McKinsey (2020) menemukan bahwa di pasar berkembang, investor lebih 

sensitif terhadap stabilitas keuangan bank, menjelaskan mengapa IT dan KS tidak 

signifikan terhadap RS. Lonjakan RS maksimum (43,87) kemungkinan terkait 

dengan keberhasilan bank tertentu dalam mengelola risiko, bukan investasi 

teknologi. 

Homogenitas IT dan KS antar bank, sebagaimana ditunjukkan oleh standar 

deviasi rendah, mencerminkan respons seragam terhadap pandemi, seperti adopsi 

teknologi digital dan kepatuhan terhadap standar keamanan. Uji Chow dan LM yang 

mendukung Pooled OLS menegaskan keseragaman ini, tetapi juga menunjukkan 

bahwa IT dan KS tidak memberikan efek diferensial terhadap RS. Penelitian oleh 
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OECD (2021) menyoroti bahwa standarisasi teknologi di sektor perbankan selama 

krisis mengurangi keunggulan kompetitif, mendukung temuan bahwa KS tidak 

memediasi hubungan IT-RS karena dianggap sebagai kebutuhan dasar. 

Berbeda dengan hipotesis H6a, studi di pasar maju seperti oleh Accenture 

(2020) menemukan bahwa keamanan siber dapat memperkuat dampak teknologi 

terhadap sentimen pasar hingga 20% di bank dengan digitalisasi tinggi. Namun, di 

Indonesia, homogenitas IT dan KS mengurangi persepsi diferensial investor. 

Penelitian oleh Al-Dmour et al. (2021) di Timur Tengah juga menunjukkan bahwa 

keamanan siber lebih berperan sebagai prasyarat operasional daripada mediator 

kinerja saham di pasar berkembang, sejalan dengan temuan bahwa KS tidak 

signifikan sebagai mediator dalam model ini. 

Model Pooled OLS memiliki keterbatasan dengan R-squared yang sangat 

rendah (0,00), menandakan bahwa IT dan KS hanya menjelaskan sebagian kecil 

variasi RS. Homogenitas IT dan KS, serta volatilitas RS selama pandemi, dapat 

membatasi sensitivitas model. Penelitian oleh EY (2021) merekomendasikan 

indikator yang lebih spesifik, seperti anggaran teknologi atau jumlah insiden siber 

yang dicegah, untuk meningkatkan daya jelas model. Variabel tambahan seperti 

indikator makroekonomi (inflasi, suku bunga) atau metrik kinerja bank (rasio kredit 

macet) juga dapat membantu menangkap dinamika RS yang lebih luas. 

Meskipun KS tidak memediasi pengaruh IT terhadap RS, investasi dalam IT 

dan KS tetap krusial untuk ketahanan bank di era digital. Bank disarankan untuk 

mengintegrasikan teknologi seperti AI atau blockchain dengan keamanan siber untuk 

meningkatkan efisiensi dan reputasi, yang berpotensi mendukung RS jangka 

panjang. Penelitian lanjutan dapat menggunakan model mediasi yang lebih 
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kompleks, seperti Structural Equation Modeling (SEM), atau periode analisis lebih 

luas, sebagaimana disarankan oleh Kshetri (2021). Dengan strategi yang terintegrasi, 

bank Indonesia dapat menghadapi krisis seperti pandemi Covid-19 sambil 

memperkuat kinerja saham dan stabilitas sektor keuangan. 

 

4.3.7 Keamanan siber memiliki peran dalam memediasi pengaruh penghindaran 

          pajak terhadap return saham di sektor perbankan. 

Penelitian ini mengevaluasi hubungan antara penghindaran pajak (PP), inovasi 

teknologi (IT), keamanan siber (KS), dan return saham (RS) di sektor perbankan 

Indonesia selama periode 2018–2023, yang mencakup pandemi Covid-19. Pandemi 

memaksa bank untuk mengoptimalkan strategi fiskal melalui penghindaran pajak 

dan memperkuat keamanan siber untuk mendukung digitalisasi. Hipotesis H6b 

menyatakan bahwa keamanan siber memediasi pengaruh penghindaran pajak 

terhadap return saham, dengan asumsi bahwa penghematan pajak memungkinkan 

investasi dalam KS, yang meningkatkan kepercayaan investor dan RS. Model 

Pooled Least Squares (Pooled OLS), dipilih berdasarkan uji Chow dan Lagrange 

Multiplier, digunakan untuk menguji hipotesis ini, mencerminkan keseragaman 

respons bank selama krisis. 

Teori signaling menjelaskan bahwa perusahaan dapat menggunakan strategi 

seperti penghindaran pajak (PP) dan keamanan siber (KS) untuk mengirimkan sinyal 

positif kepada investor tentang efisiensi keuangan dan ketahanan operasional mereka 

(Spence, 1973). Dalam konteks hipotesis H6b, keamanan siber dianggap sebagai 

mediator yang memperkuat sinyal dari penghindaran pajak terhadap return saham 

(RS), dengan asumsi bahwa penghematan pajak memungkinkan investasi dalam KS, 
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yang meningkatkan kepercayaan investor terhadap stabilitas bank di era digital. 

Selama pandemi Covid-19, ketika ancaman siber meningkat, KS dapat menjadi 

sinyal penting bahwa bank mampu melindungi aset digitalnya. Namun, efektivitas 

sinyal ini bergantung pada persepsi investor dan transparansi informasi. Menurut 

Ross (1977), sinyal keuangan hanya berdampak jika investor memandangnya 

sebagai keunggulan kompetitif. Regulasi ketat Otoritas Jasa Keuangan (OJK) yang 

membatasi pengungkapan strategi PP, ditambah homogenitas KS sebagai standar 

industri (standar deviasi 0,29), kemungkinan melemahkan sinyal ini, karena investor 

menganggap PP dan KS sebagai kebutuhan dasar, bukan pembeda, sehingga 

menjelaskan ketidaksignifikasian KS sebagai mediator dalam hubungan PP-RS. 

Hasil regresi Pooled OLS menunjukkan bahwa keamanan siber (KS) tidak 

memediasi hubungan antara penghindaran pajak (PP) dan return saham (RS). Nilai 

p-value untuk pengaruh PP terhadap RS sebesar 0,95 (>0,05) dan untuk KS terhadap 

RS sebesar 0,49 (>0,05) menegaskan bahwa keduanya tidak signifikan secara 

statistik. Nilai R-squared sebesar 0,00 menunjukkan bahwa model hanya 

menjelaskan 0,2% variasi RS, memberikan indikasi bahwa KS tidak memediasi 

hubungan PP-RS. Dengan demikian, hipotesis H6b ditolak, menunjukkan bahwa PP 

dan KS tidak signifikan memengaruhi RS, baik secara langsung maupun melalui 

mediasi. 

R-squared yang sangat kecil (0,00) dan adjusted R-squared yang kemungkinan 

negatif menunjukkan bahwa model ini kurang fit dibandingkan model sederhana 

dengan rata-rata RS. Volatilitas tinggi RS (standar deviasi 3,21, rentang -0,99 hingga 

43,87) mencerminkan ketidakpastian pasar selama pandemi, di mana faktor 

eksternal seperti suku bunga dan stimulus fiskal lebih dominan. Penelitian oleh 

Deloitte (2021) mendukung temuan ini, menyatakan bahwa aspek teknis seperti 
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keamanan siber dan strategi pajak memiliki dampak terbatas terhadap kinerja saham 

di tengah krisis, karena investor fokus pada fundamental keuangan. 

Salah satu penyebab ketidaksignifikasian PP adalah sulitnya akses publik 

terhadap informasi penghindaran pajak. Regulasi ketat di sektor perbankan 

Indonesia, seperti yang diterapkan oleh Otoritas Jasa Keuangan (OJK), membatasi 

pengungkapan strategi pajak agresif. Data PP yang bervariasi (rata-rata 0,18, standar 

deviasi 0,72) dengan outlier ekstrem (-8,42) mencerminkan tekanan keuangan, tetapi 

investor tidak menjadikan PP sebagai acuan karena kurangnya transparansi. 

Penelitian oleh PwC (2020) menyoroti bahwa kurangnya informasi publik tentang 

strategi pajak mengurangi dampaknya terhadap sentimen pasar, mendukung temuan 

ini. 

Keamanan siber cenderung dianggap sebagai bagian dari kepatuhan 

(compliance) dan operasional, bukan indikator kinerja pasar saham. KS yang 

konsisten (rata-rata 4,09, standar deviasi 0,29) mencerminkan standar industri yang 

tinggi, tetapi ketidaksignifikasiannya terhadap RS (p = 0,49) menunjukkan bahwa 

investor tidak menghargai KS sebagai pendorong langsung harga saham. Penelitian 

oleh McKinsey (2020) menemukan bahwa keamanan siber lebih berdampak pada 

kepercayaan nasabah daripada sentimen investor, menjelaskan mengapa KS gagal 

sebagai mediator dalam hubungan PP-RS selama pandemi. 

Selama pandemi, investor lebih fokus pada fundamental makro seperti 

likuiditas, suku bunga, dan risiko sistemik daripada aspek teknis seperti 

penghindaran pajak atau keamanan siber. Kebijakan pemerintah, seperti penurunan 

suku bunga dan restrukturisasi kredit, memengaruhi sentimen pasar lebih signifikan. 

Penelitian oleh OECD (2021) menyoroti bahwa kebijakan moneter dan ekspektasi 
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pemulihan ekonomi global adalah pendorong utama kinerja saham perbankan, 

menjelaskan ketidaksignifikasian PP dan KS dalam model ini. Lonjakan RS 

maksimum (43,87) kemungkinan terkait dengan keberhasilan bank tertentu dalam 

mengelola risiko, bukan strategi pajak. 

Homogenitas KS antar bank mencerminkan kepatuhan terhadap regulasi OJK 

dan standar internasional, sementara keringanan pajak selama pandemi mengurangi 

variasi PP antar bank, sebagaimana tersirat dari uji Chow dan LM yang mendukung 

Pooled OLS. Homogenitas ini menjadikan PP dan KS sebagai kebutuhan dasar, 

bukan pembeda kompetitif. Penelitian oleh Al-Dmour et al. (2021) menunjukkan 

bahwa di pasar berkembang, keamanan siber dan strategi pajak lebih berperan 

sebagai prasyarat operasional daripada pendorong kinerja saham, sejalan dengan 

temuan bahwa KS tidak memediasi hubungan PP-RS. 

Berbeda dengan hipotesis H6b, studi seperti oleh Graham dan Tucker (2006) 

menemukan bahwa penghematan pajak dapat meningkatkan arus kas bebas, yang 

berpotensi mendukung investasi strategis seperti keamanan siber. Namun, di sektor 

perbankan Indonesia, regulasi ketat dan tekanan pandemi membatasi dampak PP. 

Penelitian oleh Capgemini (2021) juga menyoroti bahwa keamanan siber lebih 

berdampak pada loyalitas nasabah daripada kinerja saham, mendukung temuan 

bahwa KS tidak signifikan sebagai mediator. Konteks pasar berkembang seperti 

Indonesia memperkuat perbedaan ini dibandingkan pasar maju. 

Model Pooled OLS memiliki keterbatasan dengan R-squared yang sangat 

rendah (0,00), menandakan bahwa PP dan KS hanya menjelaskan sebagian kecil 

variasi RS. Homogenitas PP dan KS, serta volatilitas RS selama pandemi, membatasi 

sensitivitas model. Penelitian oleh EY (2021) merekomendasikan indikator yang 
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lebih spesifik, seperti rasio pajak efektif atau frekuensi insiden siber, untuk 

meningkatkan daya jelas model. Variabel tambahan seperti indikator makroekonomi 

(inflasi, suku bunga) atau metrik risiko bank (rasio kredit macet) dapat membantu 

menangkap dinamika RS yang lebih luas. 

Meskipun KS tidak memediasi hubungan PP-RS, penghematan pajak dan 

keamanan siber tetap penting untuk ketahanan bank. Bank disarankan untuk 

mengalokasikan penghematan pajak ke investasi strategis seperti teknologi atau 

keamanan siber, yang berpotensi mendukung RS jangka panjang melalui efisiensi 

dan reputasi. Penelitian lanjutan dapat menggunakan model seperti Structural 

Equation Modeling (SEM) atau periode analisis lebih luas, sebagaimana disarankan 

oleh Kshetri (2021). Dengan mengintegrasikan PP, IT, dan KS, bank Indonesia dapat 

membangun strategi resilien untuk menghadapi krisis seperti pandemi Covid-19, 

mendukung kinerja saham dan stabilitas sektor keuangan.
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BAB V 

PENUTUP 

 

5.1 Kesimpulan 

Penelitian ini mengeksplorasi hubungan antara inovasi teknologi, penghindaran pajak, 

keamanan siber, dan return saham di sektor perbankan Indonesia selama periode 2018–

2023, yang mencakup masa sebelum, selama, dan pasca pandemi COVID-19. Periode ini 

dipilih karena mencerminkan transformasi signifikan dalam digitalisasi perbankan, yang 

dipercepat oleh pandemi, serta tantangan baru seperti peningkatan ancaman siber dan 

tekanan ekonomi global. Dengan menggunakan analisis regresi dan uji mediasi Sobel Test, 

penelitian ini bertujuan untuk memahami bagaimana keamanan siber dapat memainkan 

peran strategis dalam memperkuat dampak inovasi teknologi dan penghindaran pajak 

terhadap kinerja saham. Temuan utama menunjukkan bahwa meskipun inovasi teknologi 

berkontribusi positif terhadap keamanan siber, pengaruhnya terhadap return saham tidak 

signifikan secara langsung, terutama di tengah ketidakpastian pandemi. 

Inovasi teknologi, seperti implementasi mobile banking, kecerdasan buatan, dan 

blockchain, telah menjadi pendorong utama transformasi digital di sektor perbankan 

Indonesia. Hasil penelitian menunjukkan bahwa inovasi teknologi memiliki pengaruh 

positif signifikan terhadap keamanan siber (H1 diterima). Hal ini menegaskan bahwa 

investasi dalam teknologi canggih tidak hanya meningkatkan efisiensi operasional, tetapi 

juga memperkuat perlindungan terhadap ancaman siber seperti peretasan dan pelanggaran 

data. Selama pandemi, ketika transaksi digital melonjak akibat pembatasan mobilitas, 

keamanan siber menjadi prioritas utama bagi bank untuk menjaga kepercayaan nasabah. 
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Namun, meskipun keamanan siber ditingkatkan, hal ini belum cukup untuk mendorong 

kinerja saham secara langsung. 

Sebaliknya, penghindaran pajak tidak menunjukkan pengaruh signifikan terhadap 

keamanan siber (H2 ditolak). Penghindaran pajak, yang sering dikaitkan dengan strategi 

optimalisasi keuangan, tampaknya tidak memiliki korelasi langsung dengan investasi 

dalam infrastruktur keamanan siber. Hal ini dapat dijelaskan oleh fakta bahwa selama 

pandemi, fokus bank lebih diarahkan pada kelangsungan operasional dan kepatuhan 

terhadap regulasi ketat, seperti yang diberlakukan oleh Otoritas Jasa Keuangan (OJK) dan 

pemerintah. Selain itu, tekanan ekonomi selama pandemi membuat banyak bank lebih 

berhati-hati dalam mengalokasikan sumber daya untuk strategi pajak agresif, yang 

mungkin tidak sejalan dengan prioritas keamanan siber. 

Temuan lain yang menarik adalah bahwa inovasi teknologi, penghindaran pajak, dan 

keamanan siber tidak memiliki pengaruh langsung yang signifikan terhadap return saham 

(H3, H4, H5 ditolak). Hal ini menunjukkan bahwa selama periode pandemi, return saham 

sektor perbankan lebih dipengaruhi oleh faktor eksternal seperti sentimen pasar, kebijakan 

moneter, dan kondisi makroekonomi global. Misalnya, penurunan suku bunga oleh Bank 

Indonesia untuk merangsang ekonomi selama pandemi memengaruhi margin keuntungan 

bank, yang pada gilirannya berdampak pada harga saham. Faktor internal seperti inovasi 

teknologi dan keamanan siber, meskipun penting untuk operasional, tidak cukup kuat 

untuk menciptakan diferensiasi kinerja saham di pasar yang volatil. 

Hasil uji mediasi melalui Sobel Test lebih lanjut menunjukkan bahwa keamanan siber 

tidak memediasi pengaruh inovasi teknologi maupun penghindaran pajak terhadap return 

saham (H6a dan H6b ditolak). Ini menandakan bahwa keamanan siber, meskipun 

merupakan komponen penting dalam strategi digital bank, tidak berfungsi sebagai 

jembatan yang signifikan untuk menghubungkan inovasi teknologi atau strategi pajak 
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dengan kinerja saham. Salah satu alasannya adalah persepsi investor, yang selama pandemi 

lebih fokus pada ketahanan finansial bank daripada aspek teknologi atau keamanan. 

Keamanan siber dianggap sebagai kebutuhan dasar, bukan keunggulan kompetitif yang 

dapat meningkatkan valuasi saham. 

Pandemi COVID-19 mempercepat adopsi teknologi digital di sektor perbankan, tetapi 

juga membawa tantangan baru, termasuk peningkatan ancaman siber. Lonjakan transaksi 

online selama lockdown meningkatkan risiko serangan siber, seperti phishing dan 

ransomware, yang memaksa bank untuk meningkatkan investasi dalam keamanan siber. 

Namun, temuan penelitian ini menunjukkan bahwa meskipun keamanan siber 

ditingkatkan, dampaknya terhadap return saham tetap terbatas. Hal ini mengindikasikan 

bahwa investor lebih memperhatikan indikator kinerja keuangan tradisional, seperti rasio 

kredit bermasalah (NPL) dan profitabilitas, daripada kemajuan teknologi atau keamanan 

siber. 

Faktor eksternal seperti regulasi pemerintah juga memainkan peran besar dalam 

membentuk kinerja saham sektor perbankan selama pandemi. Kebijakan seperti 

restrukturisasi kredit dan stimulus ekonomi yang diberlakukan oleh pemerintah Indonesia 

memengaruhi likuiditas dan stabilitas bank, yang pada akhirnya lebih menentukan return 

saham daripada inovasi teknologi atau keamanan siber. Selain itu, ketidakpastian global 

akibat pandemi menyebabkan volatilitas pasar yang tinggi, sehingga investor cenderung 

mengadopsi pendekatan yang lebih konservatif, mengurangi dampak faktor internal seperti 

teknologi terhadap keputusan investasi mereka. 

Meskipun keamanan siber tidak menunjukkan pengaruh langsung terhadap return 

saham, perannya tetap krusial dalam mendukung keberlanjutan operasional bank. Tanpa 

keamanan siber yang memadai, bank berisiko kehilangan kepercayaan nasabah, 

menghadapi kerugian finansial akibat pelanggaran data, dan melanggar regulasi yang 
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semakin ketat. Oleh karena itu, investasi dalam keamanan siber harus dipandang sebagai 

strategi jangka panjang untuk membangun ketahanan, bukan sekadar alat untuk 

meningkatkan kinerja saham dalam jangka pendek. Penelitian ini menyoroti pentingnya 

menyeimbangkan inovasi teknologi dengan keamanan siber untuk menciptakan nilai yang 

berkelanjutan. 

Secara keseluruhan, temuan penelitian ini menggarisbawahi bahwa digitalisasi dan 

inovasi teknologi telah meningkatkan standar keamanan siber di sektor perbankan, tetapi 

dampaknya terhadap return saham masih terbatas, terutama selama pandemi. Faktor 

eksternal seperti sentimen pasar, regulasi, dan kondisi makroekonomi memiliki pengaruh 

yang lebih dominan terhadap kinerja saham. Untuk memaksimalkan manfaat inovasi 

teknologi dan keamanan siber, bank perlu mengkomunikasikan nilai strategis dari investasi 

ini kepada investor, sehingga dapat meningkatkan persepsi pasar terhadap ketahanan dan 

potensi pertumbuhan mereka. 

Ke depannya, sektor perbankan Indonesia perlu terus beradaptasi dengan lanskap 

teknologi yang berkembang pesat, sambil tetap waspada terhadap ancaman siber yang 

semakin kompleks. Dengan memanfaatkan keamanan siber sebagai pilar utama 

transformasi digital, bank dapat membangun fondasi yang kuat untuk inovasi 

berkelanjutan, yang pada akhirnya dapat memperkuat posisi mereka di pasar modal. 

Meskipun pandemi telah berlalu, pelajaran dari periode ini menegaskan bahwa ketahanan 

teknologi dan keamanan siber adalah kunci untuk menghadapi tantangan masa depan, baik 

dalam konteks kinerja operasional maupun daya tarik investasi. 

 

5.2 Implikasi 

Penelitian ini mengeksplorasi peran keamanan siber sebagai faktor kunci dalam 

memperkuat hubungan antara inovasi teknologi, penghindaran pajak, dan return saham di 
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sektor perbankan, khususnya selama pandemi Covid-19. Krisis global ini tidak hanya 

menguji ketahanan operasional bank, tetapi juga memperlihatkan bagaimana persepsi 

investor terhadap keamanan siber memengaruhi keputusan investasi mereka. Dalam 

kondisi ketidakpastian ekonomi, keamanan siber menjadi elemen strategis yang dapat 

membedakan bank yang mampu mempertahankan kepercayaan pasar dari yang 

mengalami penurunan kinerja saham. 

Secara teoritis, penelitian ini memperluas pemahaman tentang keamanan siber sebagai 

variabel mediasi yang menghubungkan inovasi teknologi dan penghindaran pajak dengan 

return saham. Literatur sebelumnya cenderung berfokus pada dampak langsung teknologi 

terhadap efisiensi operasional atau implikasi etis penghindaran pajak. Namun, temuan ini 

menunjukkan bahwa keamanan siber berperan sebagai jembatan yang memperkuat atau 

melemahkan efek kedua variabel tersebut terhadap pasar, terutama dalam kondisi krisis 

seperti pandemi yang meningkatkan risiko serangan siber. 

Penelitian ini juga mengungkap keterbatasan peran internal perusahaan, seperti inovasi 

teknologi dan keamanan siber, dalam memengaruhi return saham selama pandemi. 

Meskipun bank berinvestasi besar pada digitalisasi, faktor eksternal seperti sentimen pasar 

dan psikologi investor sering kali lebih dominan. Hal ini menunjukkan bahwa keberhasilan 

strategi teknologi tidak hanya bergantung pada implementasi teknis, tetapi juga pada 

bagaimana bank mengelola persepsi investor terhadap ketahanan dan keandalan sistem 

mereka. 

Pandemi Covid-19 memperbesar peran psikologi investor dalam menentukan return 

saham. Ketidakpastian ekonomi dan meningkatnya ancaman siber membuat investor lebih 

sensitif terhadap isu keamanan data dan kepatuhan pajak. Bank yang gagal menunjukkan 

komitmen kuat terhadap keamanan siber atau terlibat dalam praktik penghindaran pajak 
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yang kontroversial cenderung mengalami penurunan kepercayaan investor, yang tercermin 

pada volatilitas harga saham mereka. 

Bagi industri perbankan, temuan ini menegaskan bahwa digitalisasi dan keamanan siber 

saja tidak cukup untuk meningkatkan return saham tanpa strategi komunikasi yang efektif. 

Bank perlu mengintegrasikan investasi teknologi dengan kampanye komunikasi yang 

menyoroti ketahanan sistem siber dan fundamental keuangan yang kuat. Selama pandemi, 

bank yang berhasil menjaga kepercayaan investor adalah yang mampu menunjukkan 

transparansi dalam menghadapi tantangan siber dan operasional. 

Selain teknologi, tata kelola yang baik menjadi elemen penting dalam memanfaatkan 

keamanan siber untuk mendukung return saham. Bank yang menerapkan standar tata 

kelola tinggi, termasuk pelaporan insiden siber secara transparan, cenderung mendapatkan 

kepercayaan lebih besar dari investor. Pandemi mengajarkan bahwa reputasi bank dalam 

menangani krisis, baik dari segi teknologi maupun kepatuhan pajak, memiliki dampak 

signifikan terhadap persepsi pasar. 

Bagi regulator, penelitian ini menyarankan perlunya penguatan regulasi terkait 

transparansi keamanan siber dan kepatuhan pajak. Regulasi yang mewajibkan pelaporan 

insiden siber secara terbuka namun konstruktif dapat memberikan sinyal positif kepada 

pasar. Selama pandemi, kurangnya standar pelaporan yang seragam sering kali 

menyebabkan ketidakpastian di kalangan investor, sehingga regulator perlu menciptakan 

kerangka kerja yang mendukung stabilitas pasar. 

Pemerintah juga memiliki peran penting dalam mendorong pelaporan insiden siber 

yang konstruktif. Dengan menciptakan insentif bagi bank untuk melaporkan ancaman 

siber secara proaktif, pemerintah dapat membantu pasar mendapatkan informasi yang 

valid untuk pengambilan keputusan investasi. Selama pandemi, bank yang terbuka tentang 
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langkah-langkah penanganan krisis siber cenderung dianggap lebih kredibel, yang pada 

akhirnya mendukung stabilitas harga saham mereka. 

Penelitian ini menyoroti pentingnya sinergi antara inovasi teknologi, keamanan siber, 

dan kepatuhan pajak dalam menciptakan nilai bagi pemegang saham. Bank yang mampu 

menyeimbangkan ketiga aspek ini selama pandemi menunjukkan ketahanan yang lebih 

baik di pasar. Sebaliknya, bank yang hanya fokus pada satu aspek, seperti penghindaran 

pajak tanpa memperhatikan keamanan siber, sering kali menghadapi risiko reputasi yang 

berdampak negatif pada return saham. 

Secara keseluruhan, keamanan siber memiliki potensi besar untuk memperkuat 

pengaruh inovasi teknologi dan kepatuhan pajak terhadap return saham, terutama di sektor 

perbankan selama krisis seperti pandemi Covid-19. Namun, keberhasilan strategi ini 

memerlukan pendekatan holistik yang menggabungkan investasi teknologi, tata kelola 

yang baik, komunikasi strategis, dan dukungan regulasi. Ke depan, bank dan regulator 

perlu bekerja sama untuk menciptakan ekosistem yang mendukung kepercayaan investor 

dan stabilitas pasar dalam menghadapi tantangan siber yang terus berkembang. 

 

5.3 Saran 

Pandemi COVID-19 telah mengubah lanskap operasional sektor perbankan secara 

signifikan, mendorong percepatan adopsi teknologi digital dan meningkatkan ancaman 

keamanan siber. Dalam konteks ini, inovasi teknologi menjadi pendorong utama efisiensi 

operasional, sementara keamanan siber menjadi fondasi untuk menjaga kepercayaan 

investor dan nasabah. Penelitian tentang pengaruh inovasi teknologi dan penghindaran 

pajak terhadap return saham perlu diperluas dengan mempertimbangkan dinamika 

pandemi, seperti ketidakpastian ekonomi dan perubahan perilaku investor. Dengan 

memasukkan variabel eksternal seperti inflasi, suku bunga, dan stimulus fiskal, penelitian 
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dapat memberikan wawasan yang lebih komprehensif tentang faktor-faktor yang 

memengaruhi nilai saham bank. 

Untuk memperkaya analisis, penelitian selanjutnya dapat memasukkan variabel 

eksternal seperti inflasi, suku bunga, dan stimulus fiskal yang sangat relevan selama 

pandemi COVID-19. Inflasi yang tinggi dapat mengurangi daya beli nasabah, sementara 

suku bunga rendah yang diterapkan oleh bank sentral untuk mendorong pemulihan 

ekonomi dapat memengaruhi marjin bunga bersih bank. Stimulus fiskal, seperti bantuan 

likuiditas atau restrukturisasi kredit, juga memengaruhi kinerja keuangan bank. Dengan 

memasukkan variabel-variabel ini, penelitian dapat menangkap interaksi kompleks antara 

faktor makroekonomi dan return saham, terutama dalam kondisi krisis. 

Kualitas tata kelola perusahaan (Good Corporate Governance/GCG) menjadi elemen 

kunci dalam memitigasi risiko selama pandemi. Penelitian selanjutnya disarankan untuk 

mengintegrasikan aspek GCG, seperti transparansi, akuntabilitas, dan independensi dewan 

direksi, sebagai variabel moderasi. Bank dengan GCG yang kuat cenderung lebih mampu 

menjaga kepercayaan investor di tengah ketidakpastian, termasuk ancaman siber dan 

tekanan pajak. Dengan pendekatan ini, penelitian dapat mengungkap bagaimana GCG 

memperkuat hubungan antara inovasi teknologi, keamanan siber, dan return saham. 

Untuk menangkap heterogenitas antar bank, penelitian selanjutnya dapat menggunakan 

metode panel data dengan pendekatan fixed effect atau random effect. Pendekatan ini 

memungkinkan analisis yang lebih akurat dengan mempertimbangkan perbedaan 

karakteristik antar bank, seperti ukuran aset, pangsa pasar, atau tingkat digitalisasi. Selama 

pandemi, bank-bank dengan infrastruktur teknologi yang lebih maju mungkin memiliki 

ketahanan yang lebih baik terhadap guncangan ekonomi. Metode ini juga memungkinkan 

peneliti untuk mengisolasi efek spesifik dari keamanan siber dan penghindaran pajak 

terhadap return saham di berbagai kondisi pasar. 
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Bagi manajemen bank, strategi komunikasi yang efektif menjadi krusial untuk 

menyampaikan pencapaian dalam inovasi teknologi dan keamanan siber sebagai sinyal 

positif kepada investor. Selama pandemi, ketika ketidakpastian meningkat, bank perlu 

secara proaktif mengkomunikasikan langkah-langkah keamanan siber, seperti investasi 

dalam sistem deteksi ancaman atau sertifikasi keamanan internasional. Komunikasi yang 

transparan tentang strategi teknologi dan manajemen risiko dapat meningkatkan persepsi 

investor terhadap nilai jangka panjang bank, sehingga mendukung stabilitas return saham. 

Keamanan siber tidak hanya tentang teknologi, tetapi juga tentang manajemen risiko 

dan kemampuan pemulihan krisis. Bank perlu meningkatkan kapabilitas tim keamanan 

siber melalui pelatihan berkelanjutan dan simulasi serangan siber. Pandemi COVID-19 

telah meningkatkan ancaman seperti phishing dan ransomware karena meningkatnya 

transaksi digital. Dengan memperkuat tim keamanan siber, bank dapat mengurangi risiko 

kerugian finansial dan reputasi, yang pada akhirnya mendukung kepercayaan investor dan 

stabilitas harga saham. 

Selain keamanan siber, manajemen risiko yang holistik menjadi penting untuk menjaga 

kinerja bank selama pandemi. Bank perlu mengembangkan rencana pemulihan krisis yang 

mencakup skenario seperti gangguan operasional akibat serangan siber atau perubahan 

regulasi pajak. Pendekatan proaktif dalam manajemen risiko, seperti diversifikasi 

portofolio kredit atau optimalisasi struktur pajak, dapat meminimalkan dampak negatif 

terhadap return saham. Manajemen risiko yang kuat juga menjadi sinyal positif bagi 

investor bahwa bank mampu bertahan di tengah ketidakpastian. 

Bagi investor, temuan penelitian ini menegaskan bahwa return saham bank tidak hanya 

dipengaruhi oleh inovasi teknologi dan efisiensi internal, tetapi juga oleh faktor eksternal 

seperti dinamika ekonomi dan regulasi. Selama pandemi, investor perlu lebih peka 

terhadap indikator makro seperti tingkat pengangguran, kebijakan moneter, dan stimulus 
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pemerintah. Selain itu, reputasi bank dalam mengelola risiko siber dan mematuhi regulasi 

pajak menjadi faktor penting dalam pengambilan keputusan investasi, terutama di sektor 

keuangan yang sensitif terhadap kepercayaan publik. 

Reputasi perusahaan, yang mencakup komitmen terhadap keamanan siber dan 

kepatuhan terhadap regulasi pajak, memainkan peran besar dalam menentukan return 

saham. Selama pandemi, bank yang mampu menunjukkan ketahanan terhadap ancaman 

siber dan transparansi dalam pelaporan keuangan cenderung lebih dipercaya oleh investor. 

Penelitian dapat mengeksplorasi bagaimana persepsi investor terhadap reputasi bank 

memoderasi hubungan antara inovasi teknologi dan return saham, memberikan wawasan 

tambahan tentang pentingnya manajemen reputasi di masa krisis. 

Dalam jangka panjang, keamanan siber dapat menjadi keunggulan kompetitif bagi 

bank, terutama di era digital yang dipercepat oleh pandemi. Bank yang berhasil 

mengintegrasikan keamanan siber dengan inovasi teknologi, seperti pengembangan 

aplikasi perbankan yang aman atau sistem AI untuk deteksi penipuan, dapat meningkatkan 

efisiensi operasional dan kepercayaan investor. Dengan memanfaatkan keamanan siber 

sebagai pilar strategis, bank tidak hanya melindungi aset dan data nasabah, tetapi juga 

memperkuat posisi pasarnya, yang pada akhirnya mendukung peningkatan return saham. 

Dengan pendekatan ini, penelitian dan praktik manajemen bank dapat lebih terfokus 

pada sinergi antara keamanan siber, inovasi teknologi, dan strategi pajak untuk 

memaksimalkan return saham, terutama dalam menghadapi tantangan pandemi COVID-

19.
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LAMPIRAN I 

Daftar Perusahaan Sektor Perbankan yang Tercatat di BEI periode 2018-2023 

 

No Kode Nama Perusahaan Tanggal Pencatatan 

1 AGRO Bank Raya Indonesia Tbk. 08 Agt 2003 

2 AGRS Bank IBK Indonesia Tbk. 22 Des 2014 

3 ARTO Bank Jago Tbk. 12 Jan 2016 

4 BABP Bank MNC Internasional Tbk. 15 Jul 2002 

5 BACA Bank Capital Indonesia Tbk. 04 Okt 2007 

6 BBCA Bank Central Asia Tbk. 31 Mei 2000 

7 BBHI Allo Bank Indonesia Tbk. 12 Agt 2015 

8 BBKP Bank KB Bukopin Tbk. 10 Jul 2006 

9 BBMD Bank Mestika Dharma Tbk. 08 Jul 2013 

10 BBNI Bank Negara Indonesia (Persero 25 Nov 1996 

11 BBRI Bank Rakyat Indonesia (Persero 10 Nov 2003 

12 BBTN Bank Tabungan Negara (Persero) 17 Des 2009 

13 BBYB Bank Neo Commerce Tbk. 13 Jan 2015 

14 BCIC Bank JTrust Indonesia Tbk. 25 Jun 1997 

15 BDMN Bank Danamon Indonesia Tbk. 06 Des 1989 

16 BEKS Bank Pembangunan Daerah Banten 13 Jul 2001 

17 BGTG Bank Ganesha Tbk. 12 Mei 2016 

18 BINA Bank Ina Perdana Tbk. 16 Jan 2014 

19 BJBR Bank Pembangunan Daerah Jawa B 08 Jul 2010 

20 BJTM Bank Pembangunan Daerah Jawa T 12 Jul 2012 

21 BKSW Bank QNB Indonesia Tbk. 21 Nov 2002 

22 BMAS Bank Maspion Indonesia Tbk. 11 Jul 2013 

23 BMRI Bank Mandiri (Persero) Tbk. 14 Jul 2003 

24 BNBA Bank Bumi Arta Tbk. 01 Jun 2006 

25 BNGA Bank CIMB Niaga Tbk. 29 Nov 1989 

26 BNII Bank Maybank Indonesia Tbk. 21 Nov 1989 

27 BNLI Bank Permata Tbk. 15 Jan 1990 

28 BSIM Bank Sinarmas Tbk. 13 Des 2010 

29 BSWD Bank Of India Indonesia Tbk. 01 Mei 2002 

30 BTPN Bank SMBC Indonesia Tbk. 12 Mar 2008 

31 BVIC Bank Victoria International Tb 30 Jun 1999 

32 DNAR Bank Oke Indonesia Tbk. 11 Jul 2014 

33 INPC Bank Artha Graha Internasional 23 Agt 1990 

34 MAYA Bank Mayapada Internasional Tb 29 Agt 1997 

35 MCOR Bank China Construction Bank I 03 Jul 2007 

36 MEGA Bank Mega Tbk. 17 Apr 2000 

37 NISP Bank OCBC NISP Tbk. 20 Okt 1994 

38 NOBU Bank Nationalnobu Tbk. 20 Mei 2013 
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No Kode Nama Perusahaan Tanggal Pencatatan 

39 PNBN Bank Panin Indonesia Tbk 29 Des 1982 

40 PNBS Bank Panin Dubai Syariah Tbk. 15 Jan 2014 

41 SDRA Bank Woori Saudara Indonesia 1 15 Des 2006 

42 BRIS Bank Syariah Indonesia Tbk. 09 Mei 2018 

43 BTPS Bank BTPN Syariah Tbk. 08 Mei 2018 

44 AMAR Bank Amar Indonesia Tbk. 09 Jan 2020 

45 BBSI Krom Bank Indonesia Tbk. 07 Sep 2020 

46 BANK Bank Aladin Syariah Tbk. 01 Feb 2021 

47 MASB Bank Multiarta Sentosa Tbk. 30 Jun 2021 
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LAMPIRAN II 

Kriteria Pemilihan Sampel 

 

KRITERIA PENENTIAN SAMPEL 

Kriteria I Perusahaan sektor perbankan yang terdaftar di BEI selama periode 2018-2023 

Kriteria II 
Perusahaan sektor perbankan yang secara konsisten menerbitkan laporan 

keuangan tahunan selama periode penelitian. 

Kriteria III 

Perusahaan di sektor perbankan yang memiliki data lengkap terkait variabel 

penelitian, seperti inovasi teknologi, penghindaran pajak, keamanan siber, dan 

return saham. 

Kriteria IV 
Perusahaan sektor perbankan yang memenuhi persyaratan laporan keuangan 

lengkap dan telah diaudit. 
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LAMPIRAN III 

Daftar Perusahaan Sektor Perbankan dan Pemilihan Sampel 

 

No Kode Saham Nama Perusahaan 
Kriteria 

Sampel 
I II III IV 

1 AGRO Bank Raya Indonesia Tbk. v v v v v 

2 AGRS Bank IBK Indonesia Tbk. v v v v v 

3 ARTO Bank Jago Tbk. v v v v v 

4 BABP Bank MNC Internasional Tbk. v v v v v 

5 BACA Bank Capital Indonesia Tbk. v v v v v 

6 BBCA Bank Central Asia Tbk. v v v v v 

7 BBHI Allo Bank Indonesia Tbk. v v v v v 

8 BBKP Bank KB Bukopin Tbk. v v v v v 

9 BBMD Bank Mestika Dharma Tbk. v v v v v 

10 BBNI Bank Negara Indonesia (Persero) v v v v v 

11 BBRI Bank Rakyat Indonesia (Persero) v v v v v 

12 BBTN Bank Tabungan Negara (Persero) v v v v v 

13 BBYB Bank Neo Commerce Tbk. v v v v v 

14 BCIC Bank JTrust Indonesia Tbk. v v v v v 

15 BDMN Bank Danamon Indonesia Tbk. v v v v v 

16 BEKS Bank Pembangunan Daerah Banten v v v v v 

17 BGTG Bank Ganesha Tbk. v v v v v 

18 BINA Bank Ina Perdana Tbk. v v v v v 

19 BJBR Bank Pembangunan Daerah Jawa Barat v v v v v 

20 BJTM Bank Pembangunan Daerah Jawa Timur v v v v v 

21 BKSW Bank QNB Indonesia Tbk. v v v v v 

22 BMAS Bank Maspion Indonesia Tbk. v v v v v 
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No Kode Saham Nama Perusahaan 
Kriteria 

Sampel 
I II III IV 

23 BMRI Bank Mandiri (Persero) Tbk. v v v v v 

24 BNBA Bank Bumi Arta Tbk. v v v v v 

25 BNGA Bank CIMB Niaga Tbk. v v v v v 

26 BNII Bank Maybank Indonesia Tbk. v v v v v 

27 BNLI Bank Permata Tbk. v v v v v 

28 BSIM Bank Sinarmas Tbk. v v v v v 

29 BSWD Bank Of India Indonesia Tbk. v - v - - 

30 BTPN Bank SMBC Indonesia Tbk. v v v v v 

31 BVIC Bank Victoria International Tb v v v v v 

32 DNAR Bank Oke Indonesia Tbk. v v v v v 

33 INPC Bank Artha Graha Internasional v v v v v 

34 MAYA Bank Mayapada Internasional Tbk v v v v v 

35 MCOR Bank China Construction Bank Indonesia v v v v v 

36 MEGA Bank Mega Tbk. v v v v v 

37 NISP Bank OCBC NISP Tbk. v v v v v 

38 NOBU Bank Nationalnobu Tbk. v v v v v 

39 PNBN Bank Panin Indonesia Tbk v v v v v 

40 PNBS Bank Panin Dubai Syariah Tbk. v - v - - 

41 SDRA Bank Woori Saudara Indonesia 1906 v - v - - 

42 BRIS Bank Syariah Indonesia Tbk. v v v v v 

43 BTPS Bank BTPN Syariah Tbk. v v v v v 

44 AMAR Bank Amar Indonesia Tbk. - v v v - 

45 BBSI Krom Bank Indonesia Tbk. - - v - - 

46 BANK Bank Aladin Syariah Tbk. - v v v - 

47 MASB Bank Multiarta Sentosa Tbk. - v v v - 
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No Kode Saham Nama Perusahaan 
Kriteria 

Sampel 
I II III IV 

        

Total Perusahaan Yang Memenuhi Kriteria 40 

Tahun Pengamatan 7 

Total Sampel Peruashaan Periode 2018 - 2023 240 
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LAMPIRAN IV 

Daftar Sampel Penelitian 

 

No Kode Nama Perusahaan Tanggal Pencatatan 

1 AGRO Bank Raya Indonesia Tbk. 08 Agt 2003 

2 AGRS Bank IBK Indonesia Tbk. 22 Des 2014 

3 ARTO Bank Jago Tbk. 12 Jan 2016 

4 BABP Bank MNC Internasional Tbk. 15 Jul 2002 

5 BACA Bank Capital Indonesia Tbk. 04 Okt 2007 

6 BBCA Bank Central Asia Tbk. 31 Mei 2000 

7 BBHI Allo Bank Indonesia Tbk. 12 Agt 2015 

8 BBKP Bank KB Bukopin Tbk. 10 Jul 2006 

9 BBMD Bank Mestika Dharma Tbk. 08 Jul 2013 

10 BBNI Bank Negara Indonesia (Persero 25 Nov 1996 

11 BBRI Bank Rakyat Indonesia (Persero 10 Nov 2003 

12 BBTN Bank Tabungan Negara (Persero) 17 Des 2009 

13 BBYB Bank Neo Commerce Tbk. 13 Jan 2015 

14 BCIC Bank JTrust Indonesia Tbk. 25 Jun 1997 

15 BDMN Bank Danamon Indonesia Tbk. 06 Des 1989 

16 BEKS Bank Pembangunan Daerah Banten 13 Jul 2001 

17 BGTG Bank Ganesha Tbk. 12 Mei 2016 

18 BINA Bank Ina Perdana Tbk. 16 Jan 2014 

19 BJBR Bank Pembangunan Daerah Jawa B 08 Jul 2010 

20 BJTM Bank Pembangunan Daerah Jawa T 12 Jul 2012 

21 BKSW Bank QNB Indonesia Tbk. 21 Nov 2002 

22 BMAS Bank Maspion Indonesia Tbk. 11 Jul 2013 

23 BMRI Bank Mandiri (Persero) Tbk. 14 Jul 2003 

24 BNBA Bank Bumi Arta Tbk. 01 Jun 2006 

25 BNGA Bank CIMB Niaga Tbk. 29 Nov 1989 

26 BNII Bank Maybank Indonesia Tbk. 21 Nov 1989 

27 BNLI Bank Permata Tbk. 15 Jan 1990 

28 BSIM Bank Sinarmas Tbk. 13 Des 2010 

29 BTPN Bank SMBC Indonesia Tbk. 12 Mar 2008 

30 BVIC Bank Victoria International Tb 30 Jun 1999 

31 DNAR Bank Oke Indonesia Tbk. 11 Jul 2014 

32 INPC Bank Artha Graha Internasional 23 Agt 1990 

33 MAYA Bank Mayapada Internasional Tb 29 Agt 1997 

34 MCOR Bank China Construction Bank I 03 Jul 2007 

35 MEGA Bank Mega Tbk. 17 Apr 2000 

36 NISP Bank OCBC NISP Tbk. 20 Okt 1994 

37 NOBU Bank Nationalnobu Tbk. 20 Mei 2013 

38 PNBN Bank Panin Indonesia Tbk 29 Des 1982 
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No Kode Nama Perusahaan Tanggal Pencatatan 

39 BRIS Bank Syariah Indonesia Tbk. 09 Mei 2018 

40 BTPS Bank BTPN Syariah Tbk. 08 Mei 2018 
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LAMPIRAN V 

DESKRIPSI OBJEK PENELITIAN 

 

1. Bank Raya Indonesia Tbk. (AGRO) 

Bank Raya Indonesia Tbk. (IDX: AGRO) merupakan anak perusahaan dari PT 

Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk., yang berfokus pada transformasi menjadi bank 

digital berbasis teknologi. Setelah melakukan rebranding dari nama sebelumnya, PT 

Bank Rakyat Indonesia Agroniaga Tbk., Bank Raya secara aktif melakukan inovasi 

dalam layanan keuangan digital guna menjangkau segmen pekerja gig economy, 

UMKM, dan masyarakat unbanked. Komitmen ini diwujudkan melalui pengembangan 

platform digital yang modern, termasuk aplikasi mobile banking dan integrasi teknologi 

seperti artificial intelligence, big data analytics, dan machine learning dalam proses 

pelayanan serta penilaian kredit. 

Dalam konteks penelitian ini, Bank Raya Indonesia Tbk. menjadi objek studi 

karena representasinya sebagai institusi keuangan yang secara agresif mengadopsi 

digitalisasi pasca-pandemi COVID-19. Strategi transformasi digital yang dijalankan 

perusahaan menunjukkan respons adaptif terhadap tantangan eksternal dan ekspektasi 

pasar modal. Penelitian ini juga mengkaji bagaimana keamanan siber 

diimplementasikan untuk mendukung keberhasilan inovasi teknologi yang dilakukan 

Bank Raya, sekaligus sebagai faktor mediasi terhadap return saham perusahaan yang 

diperdagangkan di Bursa Efek Indonesia. Dengan latar belakang tersebut, Bank Raya 

menjadi entitas yang tepat untuk menganalisis sinergi antara teknologi, keamanan data, 

dan kinerja keuangan. 

Selain dari sisi teknologi dan keuangan, Bank Raya juga menarik untuk dikaji 

karena perubahan model bisnisnya yang berdampak langsung pada struktur biaya, 
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strategi akuisisi nasabah, dan potensi pertumbuhan saham di sektor perbankan digital. 

Transformasi tersebut mencerminkan pergeseran paradigma industri perbankan, dari 

konvensional menuju digital-first, serta membuka peluang riset terkait bagaimana 

inovasi dan keamanan siber dapat menciptakan nilai tambah bagi investor dan 

pemegang saham. Oleh karena itu, Bank Raya Indonesia Tbk. diposisikan sebagai objek 

penelitian yang relevan, strategis, dan kontekstual dalam menjawab isu-isu 

kontemporer dalam dunia keuangan dan teknologi. 

2. Bank IBK Indonesia Tbk. (AGRS) 

Bank IBK Indonesia Tbk. (IDX: AGRS) merupakan perusahaan perbankan 

yang bergerak di sektor jasa keuangan dan dikenal sebagai bagian dari grup Industrial 

Bank of Korea (IBK), salah satu institusi keuangan ternama asal Korea Selatan. Sejak 

diakuisisi secara mayoritas oleh IBK, Bank IBK Indonesia mengalami transformasi 

signifikan, baik dari sisi manajemen, struktur organisasi, maupun strategi pertumbuhan 

jangka panjang. Fokus utama bank ini adalah pada pengembangan layanan perbankan 

untuk sektor usaha kecil dan menengah (UKM) serta mendukung pertumbuhan 

ekonomi melalui pembiayaan produktif berbasis nilai tambah. 

Sebagai objek penelitian, Bank IBK Indonesia Tbk. menarik untuk dianalisis 

karena mengusung model hybrid antara pendekatan global dan konteks lokal dalam 

mengembangkan layanannya. Di tengah dinamika ekonomi global dan nasional, Bank 

IBK Indonesia terus berupaya membangun daya saing melalui peningkatan efisiensi 

operasional, pemanfaatan teknologi perbankan, dan penguatan manajemen risiko, 

termasuk di dalamnya penerapan sistem keamanan siber. Perubahan ini menjadikan 

Bank IBK sebagai studi kasus yang representatif dalam mengkaji bagaimana inovasi 
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dan modernisasi operasional berdampak pada kinerja keuangan dan persepsi investor, 

khususnya terkait return saham di pasar modal Indonesia. 

Selain itu, karakteristik unik Bank IBK Indonesia Tbk. sebagai bank hasil 

investasi asing yang berfokus pada UKM lokal menjadikannya relevan dalam analisis 

strategi ekspansi, adaptasi teknologi, dan penerapan tata kelola yang selaras dengan 

standar internasional. Dalam konteks penelitian yang menyoroti hubungan antara 

inovasi teknologi, keamanan siber, dan kinerja saham, Bank IBK Indonesia Tbk. 

menjadi objek yang strategis karena berada pada persimpangan antara kebijakan 

internal berbasis global dan dinamika pasar domestik. Pemilihan bank ini sebagai objek 

penelitian diharapkan dapat memberikan wawasan baru mengenai efektivitas 

transformasi digital dan pengaruhnya terhadap nilai perusahaan di sektor perbankan 

nasional. 

3. Bank Jago Tbk. (ARTO) 

Bank Jago Tbk. (IDX: ARTO) merupakan salah satu pionir bank digital di 

Indonesia yang mengalami transformasi menyeluruh dari institusi perbankan 

konvensional menjadi bank berbasis teknologi. Sebelumnya dikenal sebagai PT Bank 

Artos Indonesia Tbk., perusahaan ini melakukan rebranding dan restrukturisasi besar-

besaran setelah diakuisisi oleh kelompok investor yang berorientasi pada 

pengembangan teknologi finansial (fintech). Visi utama Bank Jago adalah menjadi bank 

berbasis teknologi yang dapat memberikan layanan keuangan secara inklusif, 

kolaboratif, dan terintegrasi dalam ekosistem digital. 

Sebagai objek penelitian, Bank Jago Tbk. memiliki nilai strategis yang tinggi 

karena menjadi simbol transisi industri perbankan menuju era digital. Melalui 

pendekatan open API (Application Programming Interface), Bank Jago menjalin 
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kolaborasi dengan berbagai platform digital seperti dompet digital, marketplace, dan 

aplikasi keuangan lainnya, guna memperluas akses layanan dan membangun 

pengalaman nasabah yang lebih personal. Penelitian ini akan mengkaji bagaimana 

inovasi digital yang diusung Bank Jago, termasuk integrasi sistem dan pengelolaan 

keamanan siber, berdampak terhadap persepsi investor serta kinerja return saham di 

pasar modal Indonesia. Bank Jago merupakan contoh nyata bagaimana teknologi dapat 

menjadi pendorong utama dalam membentuk nilai ekonomi baru di sektor perbankan. 

Selain dari sisi inovasi teknologi, karakteristik saham Bank Jago yang tergolong 

volatile namun menjanjikan, menjadikannya relevan untuk dianalisis lebih dalam dalam 

konteks penelitian terkait stabilitas return, risiko pasar, dan fundamental perusahaan. 

Sebagai bank digital yang belum memiliki jaringan fisik luas namun mampu mencetak 

valuasi tinggi di pasar, Bank Jago menghadirkan dinamika unik yang menarik dari 

sudut pandang akademik dan praktis. Oleh karena itu, Bank Jago Tbk. layak dijadikan 

objek penelitian untuk mengkaji sinergi antara digitalisasi, tata kelola risiko siber, serta 

pengaruhnya terhadap performa saham di era ekonomi digital. 

4. PT Bank MNC Internasional Tbk. (BABP) 

PT Bank MNC Internasional Tbk. merupakan bagian dari MNC Group, salah 

satu konglomerasi media dan keuangan terbesar di Indonesia. Sejak diambil alih oleh 

MNC Group, bank ini mengalami reorientasi strategis dari bank konvensional menuju 

bank berbasis digital. Bank MNC berfokus pada pengembangan ekosistem layanan 

keuangan yang terintegrasi dengan unit bisnis lain dalam grup, seperti media, e-

commerce, dan teknologi. Transformasi ini diwujudkan melalui peluncuran 

MotionBanking, aplikasi mobile banking digital yang menjadi tulang punggung strategi 

pertumbuhan bank dalam menghadapi disrupsi digital di sektor keuangan. 
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Sebagai objek penelitian, Bank MNC Internasional Tbk. menarik untuk 

dianalisis karena mengusung pendekatan yang menggabungkan kekuatan ekosistem 

digital grup dengan inovasi finansial berbasis teknologi. Penerapan teknologi digital 

dalam layanan perbankan menjadi pusat perhatian, termasuk bagaimana bank ini 

memanfaatkan data pelanggan lintas platform untuk menawarkan produk keuangan 

yang lebih personal dan responsif. Penelitian ini juga akan menyoroti bagaimana sistem 

keamanan siber dibangun untuk menjaga integritas data dan kepercayaan nasabah di 

tengah ekspansi digital yang agresif. Dalam konteks pasar modal, kinerja saham BABP 

yang fluktuatif menjadikan perusahaan ini sebagai studi kasus menarik dalam 

mengamati hubungan antara inovasi digital, keamanan siber, dan return saham. 

Dengan latar belakang tersebut, Bank MNC Internasional Tbk. menjadi objek 

penelitian yang relevan dalam menjawab pertanyaan-pertanyaan akademik mengenai 

efektivitas transformasi digital di sektor perbankan Indonesia. Strategi digital yang 

dijalankan bank ini tidak hanya bertujuan meningkatkan efisiensi operasional, tetapi 

juga menargetkan peningkatan engagement nasabah melalui pemanfaatan media dan 

teknologi. Oleh karena itu, pemilihan Bank MNC sebagai objek penelitian memberikan 

peluang untuk menggali secara lebih dalam dinamika antara inovasi teknologi, 

perlindungan data, dan pengaruhnya terhadap performa saham perusahaan di tengah 

persaingan ketat industri bank digital nasional. 

5. Bank Capital Indonesia Tbk. (BACA) 

PT Bank Capital Indonesia Tbk. merupakan salah satu bank swasta nasional 

yang beroperasi di Indonesia dengan fokus pada layanan perbankan komersial dan ritel. 

Sejak didirikan, Bank Capital telah membangun reputasi sebagai institusi keuangan 

yang melayani segmen menengah ke bawah, termasuk UMKM dan individu. Dalam 
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beberapa tahun terakhir, bank ini mulai menunjukkan arah transformasi ke arah 

digitalisasi layanan, meskipun belum seagresif bank digital murni. Upaya digitalisasi 

ini mencakup pengembangan layanan mobile banking, internet banking, serta 

penguatan sistem core banking untuk mendukung efisiensi dan kenyamanan nasabah. 

Sebagai objek penelitian, Bank Capital Indonesia Tbk. memiliki relevansi 

strategis karena mewakili tipe bank yang sedang berada dalam masa transisi dari model 

konvensional menuju modernisasi berbasis teknologi. Penelitian ini akan mengkaji 

bagaimana Bank Capital menerapkan inovasi teknologi dalam skala bertahap dan 

bagaimana strategi tersebut memengaruhi persepsi investor terhadap kinerja 

perusahaan di pasar modal, khususnya return saham. Selain itu, aspek keamanan siber 

menjadi penting untuk dianalisis, mengingat bank ini sedang dalam proses membangun 

fondasi digital yang kuat sambil menjaga kepercayaan nasabah dan stabilitas 

operasional di tengah tantangan era digital. 

Dengan latar belakang sebagai bank nasional yang bertumbuh secara organik di 

tengah kompetisi ketat sektor perbankan, Bank Capital menjadi objek yang menarik 

untuk dieksplorasi dalam konteks hubungan antara inovasi teknologi, penguatan sistem 

keamanan data, dan nilai perusahaan. Karakteristik saham BACA yang fluktuatif dan 

cenderung terpengaruh oleh sentimen pasar, juga menjadikan perusahaan ini layak 

dijadikan studi kasus untuk memahami dampak implementasi teknologi terhadap 

kinerja saham. Oleh karena itu, pemilihan PT Bank Capital Indonesia Tbk. sebagai 

objek penelitian dinilai tepat untuk menjawab tantangan empiris dalam studi keuangan 

modern dan transformasi digital perbankan. 
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6. Bank Central Asia Tbk. (BBCA) 

PT Bank Central Asia Tbk. (IDX: BBCA) merupakan salah satu bank swasta 

terbesar dan paling berpengaruh di Indonesia, dengan jaringan dan pangsa pasar yang 

luas, baik dalam segmen ritel maupun korporasi. Dikenal karena stabilitas keuangan 

dan inovasi berkelanjutan, BCA menjadi benchmark dalam industri perbankan 

nasional, khususnya dalam hal transformasi digital dan manajemen risiko. Sejak awal, 

BCA menunjukkan komitmen yang kuat terhadap pengembangan teknologi perbankan 

melalui berbagai platform digital seperti BCA mobile, internet banking, dan aplikasi 

lifestyle finance yang terintegrasi. 

Sebagai objek penelitian, Bank Central Asia Tbk. menjadi sangat relevan karena 

konsistensinya dalam mengadopsi inovasi teknologi serta memperkuat sistem 

keamanan siber di tengah meningkatnya kompleksitas ancaman digital. Penelitian ini 

akan menggali lebih jauh bagaimana inovasi digital yang dijalankan BCA—yang 

mencakup pemanfaatan artificial intelligence, data analytics, dan automatisasi 

layanan—mempengaruhi persepsi investor dan berdampak terhadap return saham 

perusahaan. Di sisi lain, penerapan sistem keamanan informasi yang ketat serta 

sertifikasi keamanan internasional menjadikan BCA contoh ideal untuk menganalisis 

peran keamanan siber sebagai faktor penentu kepercayaan pasar dan kestabilan nilai 

saham di sektor perbankan. 

Dengan latar belakang sebagai institusi keuangan yang mapan dan inovatif, 

BCA menjadi objek yang tepat untuk memahami dinamika hubungan antara inovasi 

teknologi, keamanan data, dan performa keuangan. Stabilitas saham BBCA yang 

dikenal defensif dan kuat di tengah fluktuasi pasar juga menjadi faktor penting untuk 

dianalisis dalam konteks penelitian ini. Oleh karena itu, pemilihan PT Bank Central 
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Asia Tbk. sebagai objek penelitian diharapkan dapat memberikan kontribusi signifikan 

dalam menjelaskan bagaimana transformasi digital yang matang, jika disertai dengan 

pengelolaan risiko siber yang baik, dapat memperkuat daya saing dan meningkatkan 

nilai perusahaan di mata investor. 

7. Allo Bank Indonesia Tbk. (BBHI) 

PT Allo Bank Indonesia Tbk. merupakan salah satu bank digital baru yang 

mencuri perhatian di industri perbankan Indonesia. Setelah diakuisisi dan 

direstrukturisasi oleh Mega Corpora, Allo Bank melakukan transformasi besar-besaran 

dari bank konvensional menjadi bank digital penuh, dengan fokus pada layanan 

berbasis aplikasi mobile yang terintegrasi dengan berbagai ekosistem digital. 

Peluncuran aplikasi Allo Bank menjadi tonggak penting dalam mendefinisikan ulang 

layanan perbankan digital yang menggabungkan kemudahan transaksi, pinjaman 

mikro, dompet digital, serta berbagai fitur gaya hidup dalam satu platform terpadu. 

Sebagai objek penelitian, Allo Bank Indonesia Tbk. menjadi sangat menarik 

karena merupakan contoh nyata dari pergeseran model bisnis perbankan menuju 

pendekatan digital yang agresif dan berbasis kolaborasi. Dengan dukungan dari 

ekosistem bisnis milik CT Corp seperti Transmart, detikcom, dan aplikasi hiburan 

digital lainnya, Allo Bank mengusung konsep “embedded banking” yang menyasar 

generasi muda dan pengguna digital savvy. Penelitian ini akan mengeksplorasi 

bagaimana inovasi teknologi yang dijalankan Allo Bank, serta upaya penguatan 

keamanan siber untuk menjaga kepercayaan pengguna, memengaruhi persepsi investor 

dan kinerja return saham di pasar modal Indonesia. 

Allo Bank juga merupakan studi kasus yang relevan dalam menganalisis sinergi 

antara transformasi digital, keamanan data, dan nilai perusahaan dalam ekosistem 
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keuangan baru yang serba terkoneksi. Saham BBHI sendiri tergolong aktif dan sempat 

mengalami lonjakan signifikan akibat sentimen positif terhadap inovasi dan ekspansi 

digitalnya. Oleh karena itu, pemilihan PT Allo Bank Indonesia Tbk. sebagai objek 

penelitian memberikan ruang yang kaya untuk memahami dinamika antara adopsi 

teknologi perbankan digital, pengelolaan risiko digital, dan pengaruhnya terhadap 

performa pasar di era transformasi industri keuangan. 

8. Bank KB Bukopin Tbk. (BBKP) 

PT Bank KB Bukopin Tbk. merupakan salah satu bank swasta yang memiliki 

sejarah panjang di Indonesia, dengan fokus pada pelayanan keuangan kepada segmen 

ritel, usaha mikro, kecil, dan menengah (UMKM), serta segmen korporasi. Bank ini 

mengalami sejumlah perubahan signifikan dalam beberapa tahun terakhir, termasuk 

restrukturisasi manajemen dan penguatan struktur permodalan melalui akuisisi oleh KB 

Financial Group, sebuah kelompok keuangan asal Korea Selatan. Transformasi ini 

bertujuan untuk memperkuat daya saing bank, baik dalam hal pengembangan produk, 

efisiensi operasional, serta penerapan teknologi digital dalam mendukung layanan 

perbankan yang lebih efisien dan inklusif. 

Sebagai objek penelitian, Bank KB Bukopin Tbk. menarik untuk dikaji karena 

proses transformasi yang dilakukannya, terutama terkait dengan digitalisasi dan 

modernisasi sistem perbankan. Penelitian ini akan mengeksplorasi bagaimana Bank KB 

Bukopin mengimplementasikan teknologi digital dalam operasionalnya, serta 

dampaknya terhadap pengelolaan risiko, inovasi produk, dan kinerja pasar. Selain itu, 

faktor keamanan siber yang terus diperkuat oleh bank ini juga akan menjadi aspek 

penting dalam penelitian, mengingat peranannya dalam menjaga kepercayaan nasabah 

di tengah digitalisasi yang terus berkembang pesat di industri perbankan. 
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Di sisi lain, sebagai bank dengan fokus pada UMKM, Bank KB Bukopin juga 

berperan penting dalam mendukung sektor ekonomi yang menjadi tulang punggung 

perekonomian Indonesia. Penelitian ini akan menganalisis bagaimana strategi 

digitalisasi yang diterapkan bank ini mempengaruhi kemampuannya dalam 

memberikan layanan kepada nasabah, serta dampaknya terhadap kinerja saham BBKP 

di pasar modal Indonesia. Oleh karena itu, Bank KB Bukopin Tbk. menjadi objek 

penelitian yang relevan dalam mengkaji hubungan antara transformasi digital, 

pengelolaan risiko siber, dan performa saham dalam sektor perbankan Indonesia yang 

semakin kompetitif. 

9. Bank Mestika Dharma Tbk. (BBMD) 

PT Bank Mestika Dharma Tbk. merupakan salah satu bank swasta nasional yang 

berfokus pada pelayanan perbankan ritel dan mikro di Indonesia. Dengan visi untuk 

menjadi mitra keuangan yang handal bagi segmen masyarakat menengah ke bawah 

serta usaha mikro dan kecil (UMK), Bank Mestika Dharma telah mengembangkan 

produk-produk yang sesuai dengan kebutuhan nasabah, seperti pinjaman mikro, 

tabungan ritel, dan layanan pembayaran. Bank ini juga telah mengimplementasikan 

berbagai inovasi teknologi untuk meningkatkan efisiensi operasional dan memberikan 

kenyamanan bagi nasabah, meskipun masih mempertahankan pendekatan perbankan 

tradisional dalam beberapa layanannya. 

Sebagai objek penelitian, Bank Mestika Dharma Tbk. menawarkan peluang 

yang menarik untuk menganalisis bagaimana bank dengan sumber daya terbatas dapat 

beradaptasi dan berkompetisi di tengah gencarnya digitalisasi sektor perbankan. 

Penelitian ini akan mengeksplorasi bagaimana Bank Mestika Dharma memanfaatkan 

teknologi dalam operasionalnya, seperti penerapan sistem mobile banking, digitalisasi 
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layanan kredit, dan upaya untuk memperkuat keamanan siber dalam menghadapi 

tantangan ancaman digital. Selain itu, analisis terhadap dampak dari inovasi ini 

terhadap kinerja keuangan dan persepsi investor akan memberikan gambaran mengenai 

seberapa besar pengaruh transformasi digital terhadap kinerja saham perusahaan di 

pasar modal Indonesia. 

Selain aspek teknologi, Bank Mestika Dharma juga berperan penting dalam 

pemberdayaan UMK di Indonesia, yang menjadi fokus utama dalam pengembangan 

produk dan layanannya. Oleh karena itu, penelitian ini juga akan mengkaji bagaimana 

bank ini memanfaatkan peluang pasar dengan memberikan layanan keuangan yang 

inklusif dan mudah diakses oleh segmen yang lebih luas. Dengan melihat 

perkembangan bank ini yang relatif lebih konservatif namun tetap inovatif, Bank 

Mestika Dharma Tbk. memberikan wawasan berharga dalam mempelajari dinamika 

transformasi digital, pengelolaan risiko, dan dampaknya terhadap performa saham serta 

kestabilan perusahaan di tengah persaingan yang semakin ketat. 

10. Bank Negara Indonesia (Persero) (BBNI) 

PT Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk. (BNI) adalah salah satu bank milik 

negara terbesar di Indonesia yang memiliki peran sentral dalam perekonomian nasional. 

Sebagai bank yang didirikan pada tahun 1946, BNI telah berkembang menjadi institusi 

keuangan yang terkemuka dengan berbagai layanan, mulai dari perbankan ritel, 

korporasi, hingga layanan investasi dan trade finance. Dengan jaringan yang luas dan 

jangkauan internasional, BNI memainkan peran penting dalam mendukung 

pertumbuhan ekonomi Indonesia serta menjaga kestabilan sektor perbankan. BNI juga 

telah memperkenalkan berbagai inovasi digital dalam layanannya untuk meningkatkan 

efisiensi operasional dan memberikan kemudahan bagi nasabah. 
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Sebagai objek penelitian, BNI menawarkan potensi yang menarik untuk 

mengkaji dinamika transformasi digital di sektor perbankan, mengingat bank ini 

memiliki komitmen kuat terhadap pengembangan teknologi informasi dalam beberapa 

tahun terakhir. Digitalisasi layanan yang diterapkan BNI mencakup pengembangan 

aplikasi mobile banking, layanan e-wallet, serta platform digital lainnya yang semakin 

meningkatkan aksesibilitas dan kenyamanan nasabah. Penelitian ini dapat menggali 

bagaimana penerapan teknologi di BNI mempengaruhi stabilitas operasional, 

pengelolaan risiko, serta bagaimana inovasi digital ini berdampak pada persepsi 

investor dan return saham BNI di pasar modal. 

Selain transformasi digital, BNI juga memiliki tanggung jawab sosial yang 

signifikan dalam pengembangan sektor ekonomi domestik melalui program-program 

pembiayaan yang mendukung UMKM, sektor infrastruktur, dan usaha strategis lainnya. 

Sebagai bank dengan saham yang diperdagangkan di bursa, kinerja saham BNI juga 

dipengaruhi oleh berbagai faktor makroekonomi dan kebijakan pemerintah. Penelitian 

ini akan menyoroti bagaimana kebijakan pemerintah, terutama dalam hal sektor 

perbankan dan stabilitas ekonomi nasional, mempengaruhi kinerja keuangan BNI serta 

dampaknya terhadap harga saham dan persepsi pasar. Oleh karena itu, BNI merupakan 

objek penelitian yang relevan untuk mengeksplorasi hubungan antara kebijakan 

ekonomi, transformasi digital, dan performa saham bank BUMN di Indonesia. 

11. Bank Rakyat Indonesia (Persero) (BBRI) 

PT Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk. (BRI) adalah salah satu bank milik 

negara terbesar dan tertua di Indonesia yang memiliki peran vital dalam pemberdayaan 

ekonomi domestik, khususnya dalam mendukung sektor UMKM (Usaha Mikro, Kecil, 

dan Menengah). Berdiri sejak tahun 1895, BRI telah bertransformasi menjadi lembaga 
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keuangan yang tidak hanya melayani sektor ritel dan komersial, tetapi juga sektor 

korporasi besar. BRI dikenal karena jaringan distribusi yang sangat luas, baik di daerah 

perkotaan maupun pedesaan, yang memungkinkan bank ini untuk memberikan akses 

keuangan yang lebih inklusif dan mendalam kepada berbagai segmen masyarakat. 

Sebagai objek penelitian, BRI memberikan banyak peluang untuk 

mengeksplorasi bagaimana inovasi teknologi diterapkan di sektor perbankan dengan 

fokus pada digitalisasi layanan. BRI telah mengembangkan berbagai platform digital, 

termasuk BRI Mobile, BRImo, dan layanan perbankan berbasis teknologi lainnya yang 

mempermudah transaksi dan akses layanan keuangan bagi nasabah di seluruh 

Indonesia. Penelitian ini akan membahas bagaimana digitalisasi yang dilakukan BRI 

tidak hanya meningkatkan efisiensi operasional tetapi juga memperluas jangkauan 

layanan ke berbagai kalangan, serta bagaimana teknologi ini memengaruhi stabilitas 

keuangan dan persepsi pasar terhadap kinerja saham BRI. 

Selain inovasi digital, BRI juga berperan penting dalam pengembangan sektor 

UMKM, yang menjadi salah satu pilar utama dalam strategi bisnis bank ini. Sebagai 

bank yang memiliki mandat untuk mendukung sektor ini, BRI telah memperkenalkan 

berbagai program kredit mikro yang bertujuan untuk membantu para pelaku UMKM 

berkembang. Penelitian ini akan mengkaji bagaimana kebijakan pemberian kredit dan 

program pendampingan yang dilaksanakan oleh BRI berdampak pada kinerja ekonomi 

nasabah serta kontribusinya terhadap pertumbuhan ekonomi domestik. Dengan saham 

BBRI yang aktif diperdagangkan di pasar modal, penelitian ini juga akan mengkaji 

bagaimana kebijakan-kebijakan tersebut berpengaruh terhadap return saham dan 

stabilitas perusahaan di pasar saham Indonesia. 
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12. Bank Tabungan Negara (Persero) (BBTN) 

PT Bank Tabungan Negara (Persero) Tbk. (BTN) adalah bank milik negara yang 

berfokus pada penyediaan layanan perbankan yang berhubungan dengan sektor 

properti, perumahan, dan pembiayaan rumah bagi masyarakat Indonesia. Didirikan 

pada tahun 1897, BTN telah lama memainkan peran penting dalam mendukung 

program perumahan nasional dan memberikan akses kepada masyarakat untuk 

memiliki rumah melalui berbagai produk kredit perumahan, baik untuk segmen 

menengah ke bawah maupun untuk masyarakat berpenghasilan tinggi. Dalam beberapa 

tahun terakhir, BTN juga memperkenalkan inovasi digital untuk meningkatkan efisiensi 

layanan dan memperluas jangkauan layanannya, khususnya melalui platform digital 

seperti BTN Mobile dan layanan perbankan berbasis teknologi lainnya. 

Sebagai objek penelitian, Bank Tabungan Negara menarik untuk dianalisis 

karena peranannya yang sangat signifikan dalam sektor pembiayaan perumahan dan 

bagaimana bank ini beradaptasi dengan perkembangan teknologi digital dalam 

mendukung layanannya. Penelitian ini akan mengeksplorasi dampak dari transformasi 

digital BTN, seperti pengembangan aplikasi mobile banking, sistem perbankan digital, 

dan penggunaan teknologi untuk mempercepat proses pengajuan kredit rumah. Dengan 

fokus pada sektor perumahan yang terus berkembang di Indonesia, penelitian ini akan 

menganalisis bagaimana digitalisasi mempercepat layanan dan meningkatkan akses 

keuangan di kalangan masyarakat luas. 

Selain itu, BTN sebagai bank milik negara juga memiliki kontribusi penting 

dalam mendukung program-program pemerintah dalam penyediaan rumah bagi rakyat. 

Penelitian ini juga akan menilai dampak kebijakan pemerintah terkait sektor perumahan 

dan pembiayaan rumah terhadap kinerja Bank Tabungan Negara, serta pengaruhnya 
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terhadap stabilitas saham dan kinerja pasar. Dengan saham BBTN yang 

diperdagangkan di Bursa Efek Indonesia, penelitian ini akan mengkaji bagaimana 

kebijakan publik dan upaya BTN dalam digitalisasi memengaruhi persepsi investor dan 

return saham bank ini di pasar modal Indonesia. Oleh karena itu, Bank Tabungan 

Negara Tbk. menjadi objek yang relevan untuk menganalisis hubungan antara 

kebijakan pemerintah, transformasi digital, dan dampaknya terhadap performa saham 

di sektor perbankan Indonesia. 

13. Bank Neo Commerce Tbk. (BBYB) 

PT Bank Neo Commerce Tbk. (Bank Neo Commerce) merupakan salah satu 

bank digital yang relatif baru di Indonesia, yang mengusung model bisnis yang 

sepenuhnya berbasis teknologi untuk memberikan layanan perbankan yang lebih 

inklusif dan efisien. Bank ini sebelumnya dikenal dengan nama Bank Yudha Bhakti 

sebelum mengubah nama dan bertransformasi menjadi bank digital sepenuhnya pada 

tahun 2020. Bank Neo Commerce fokus pada pelayanan kepada segmen ritel dengan 

menawarkan berbagai produk dan layanan melalui aplikasi mobile banking yang mudah 

diakses, tanpa perlu adanya kunjungan fisik ke cabang. Ini menjadikan Bank Neo 

Commerce sebagai pemain utama dalam perbankan digital di Indonesia, dengan 

komitmen kuat terhadap inovasi teknologi dan pemanfaatan data untuk meningkatkan 

pengalaman pengguna. 

Sebagai objek penelitian, Bank Neo Commerce Tbk. menarik untuk dikaji 

karena posisinya sebagai bank digital yang tengah mengalami transformasi besar dalam 

industri perbankan Indonesia. Penelitian ini akan mengeksplorasi bagaimana Bank Neo 

Commerce memanfaatkan teknologi finansial (fintech), kecerdasan buatan (AI), serta 

sistem keamanan siber yang terintegrasi untuk memperkuat layanan dan daya saingnya. 
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Fokus utama penelitian akan melibatkan dampak adopsi teknologi ini terhadap efisiensi 

operasional bank, keterjangkauan layanan bagi segmen masyarakat yang lebih luas, 

serta bagaimana strategi digitalisasi ini dapat memengaruhi kinerja saham BBYB di 

pasar modal Indonesia. 

Selain itu, Bank Neo Commerce juga berperan penting dalam meningkatkan 

inklusi keuangan di Indonesia, dengan fokus pada pengembangan produk-produk yang 

dapat menjangkau masyarakat yang sebelumnya kurang terlayani oleh perbankan 

tradisional. Melalui aplikasi perbankan digitalnya, Bank Neo Commerce memberikan 

akses yang lebih mudah untuk tabungan, pinjaman, dan layanan lainnya, terutama 

kepada generasi muda dan nasabah yang lebih tech-savvy. Penelitian ini akan 

menganalisis bagaimana peran digitalisasi dalam mempercepat inklusi keuangan, serta 

dampaknya terhadap loyalitas nasabah, pengelolaan risiko, dan performa saham Bank 

Neo Commerce di pasar modal. Dengan demikian, Bank Neo Commerce Tbk. menjadi 

objek yang relevan untuk mempelajari dinamika transformasi digital, efisiensi 

operasional, dan dampaknya terhadap kinerja finansial bank digital baru di Indonesia. 

14. Bank JTrust Indonesia Tbk. (BCIC) 

PT Bank JTrust Indonesia Tbk. (BJTI) merupakan bank yang beroperasi di 

Indonesia dengan fokus pada layanan perbankan ritel dan komersial, serta melayani 

segmen pasar yang lebih luas, mulai dari individu hingga perusahaan besar. Bank ini 

merupakan anak perusahaan dari JTrust Group, sebuah grup keuangan yang berbasis di 

Jepang. Sejak akuisisi oleh JTrust Group pada tahun 2014, Bank JTrust Indonesia 

mengalami berbagai perubahan signifikan dalam hal strategi bisnis, termasuk 

penguatan posisi di sektor perbankan digital dan layanan pembiayaan. Transformasi ini 

bertujuan untuk meningkatkan daya saing bank di pasar domestik, dengan menawarkan 
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produk-produk yang inovatif serta lebih fleksibel, khususnya untuk segmen UMKM 

dan sektor ritel. 

Sebagai objek penelitian, Bank JTrust Indonesia Tbk. menawarkan peluang 

yang menarik untuk mengkaji bagaimana bank yang sebelumnya lebih fokus pada 

sektor tradisional dapat beradaptasi dengan perubahan digital yang pesat di sektor 

perbankan Indonesia. Penelitian ini akan mengeksplorasi penerapan teknologi dalam 

meningkatkan efisiensi operasional bank, memperluas akses layanan kepada nasabah, 

dan mengelola risiko yang dihadapi dalam era digitalisasi. Selain itu, penelitian ini akan 

menganalisis bagaimana Bank JTrust Indonesia mengintegrasikan solusi digital, seperti 

mobile banking dan platform pembayaran online, dalam memberikan layanan yang 

lebih cepat dan aman bagi nasabah. 

Selain aspek transformasi digital, Bank JTrust Indonesia juga berperan penting 

dalam mendukung sektor UMKM, yang menjadi salah satu fokus utama dalam strategi 

bisnisnya. Sebagai bank yang aktif dalam memberikan pembiayaan kepada usaha kecil 

dan menengah, BJTI memiliki peran signifikan dalam pemberdayaan ekonomi lokal 

dan peningkatan inklusi keuangan. Penelitian ini akan menilai dampak kebijakan 

pemberian kredit dan dukungan keuangan kepada UMKM terhadap kinerja ekonomi 

nasabah serta kontribusinya terhadap pertumbuhan ekonomi Indonesia. Dengan saham 

BJTI yang diperdagangkan di Bursa Efek Indonesia, penelitian ini juga akan mengkaji 

bagaimana kebijakan bank ini dalam digitalisasi dan pemberdayaan UMKM 

mempengaruhi kinerja pasar serta return saham BJTI di pasar modal. 

15. Bank Danamon Indonesia Tbk. (BDMN) 

PT Bank Danamon Indonesia Tbk. (Bank Danamon) adalah salah satu bank 

swasta terbesar di Indonesia, yang memiliki pengalaman lebih dari 60 tahun dalam 
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menyediakan layanan perbankan yang lengkap, mulai dari perbankan ritel, korporasi, 

hingga layanan pembiayaan mikro. Bank Danamon memiliki jaringan yang luas di 

Indonesia dan berfokus pada penyediaan solusi keuangan yang inklusif untuk berbagai 

segmen, baik individu, usaha mikro, kecil, dan menengah (UMKM), serta perusahaan 

besar. Dengan pengalamannya dalam sektor perbankan dan komitmen untuk 

mendukung inklusi keuangan, Bank Danamon terus berinovasi dengan menghadirkan 

berbagai produk dan layanan untuk memenuhi kebutuhan nasabah, serta 

memperkenalkan teknologi digital dalam operasionalnya. 

Sebagai objek penelitian, Bank Danamon Tbk. menarik untuk dianalisis karena 

strategi digitalisasi yang dijalankannya dalam beberapa tahun terakhir. Penelitian ini 

akan mengeksplorasi bagaimana Bank Danamon menerapkan teknologi digital, seperti 

mobile banking, platform e-wallet, serta layanan perbankan digital lainnya, dalam 

meningkatkan efisiensi operasional dan memberikan kemudahan akses bagi nasabah. 

Digitalisasi ini juga memengaruhi cara bank dalam mengelola risiko, serta bagaimana 

penerapan teknologi tersebut berdampak pada kinerja keuangan dan persepsi investor 

terhadap saham Bank Danamon di pasar modal Indonesia. Melalui teknologi, Bank 

Danamon berusaha memberikan layanan yang lebih cepat, aman, dan terjangkau bagi 

masyarakat Indonesia. 

Selain digitalisasi, Bank Danamon juga berfokus pada pemberdayaan UMKM, 

yang merupakan bagian integral dari ekonomi Indonesia. Dengan berbagai produk 

kredit mikro dan pendampingan bagi UMKM, Bank Danamon berperan penting dalam 

mendukung pertumbuhan sektor ini. Penelitian ini akan menganalisis bagaimana 

kebijakan dan program Bank Danamon dalam mendukung UMKM berdampak pada 

kinerja ekonomi nasabah serta kontribusinya terhadap perekonomian Indonesia secara 

keseluruhan. Selain itu, penelitian ini juga akan mengkaji bagaimana kebijakan-
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kebijakan tersebut memengaruhi kinerja saham Bank Danamon dan stabilitas 

perusahaan di pasar modal Indonesia. Oleh karena itu, Bank Danamon Tbk. menjadi 

objek yang sangat relevan untuk mempelajari hubungan antara transformasi digital, 

pemberdayaan UMKM, dan dampaknya terhadap kinerja saham serta stabilitas 

keuangan perusahaan. 

16. Bank Pembangunan Daerah Banten (BEKS) 

PT Bank Pembangunan Daerah Banten (BPD Banten) adalah bank daerah yang 

beroperasi di Provinsi Banten, Indonesia, dan berfokus pada pengembangan ekonomi 

lokal melalui penyediaan layanan perbankan yang menyeluruh. Sebagai bank 

pembangunan daerah, BPD Banten memiliki peran penting dalam mendukung 

pertumbuhan ekonomi regional melalui berbagai produk dan layanan keuangan yang 

disesuaikan dengan kebutuhan masyarakat dan pelaku usaha di Banten. Bank ini 

melayani berbagai segmen, mulai dari nasabah individu, UMKM, hingga sektor 

pemerintahan, dengan tujuan utama untuk mendorong inklusi keuangan dan 

meningkatkan kesejahteraan ekonomi masyarakat di provinsi tersebut. 

Sebagai objek penelitian, BPD Banten menarik untuk dianalisis karena 

posisinya sebagai bank yang memiliki tanggung jawab besar dalam mendukung 

pembangunan ekonomi daerah. Penelitian ini akan mengeksplorasi bagaimana 

kebijakan dan produk perbankan yang ditawarkan oleh BPD Banten berkontribusi pada 

pengembangan sektor UMKM dan sektor-sektor lain yang berpotensi mendorong 

pertumbuhan ekonomi lokal. Fokus utama dari penelitian ini akan melibatkan 

bagaimana BPD Banten mengelola risiko, mengimplementasikan strategi pembiayaan 

untuk usaha kecil, serta peran teknologi dalam mendigitalisasi layanan perbankannya 

untuk mempermudah akses nasabah. 
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Selain itu, BPD Banten juga berperan dalam mendukung program-program 

pemerintah daerah dalam hal pembiayaan proyek-proyek pembangunan yang berfokus 

pada infrastruktur dan sektor sosial. Penelitian ini akan menganalisis bagaimana 

kebijakan pemerintah daerah, khususnya yang terkait dengan pengelolaan dana publik 

dan penguatan sektor UMKM, berinteraksi dengan kinerja BPD Banten. Dampaknya 

terhadap kinerja saham dan stabilitas operasional bank juga akan menjadi bagian 

penting dari penelitian ini. Oleh karena itu, BPD Banten merupakan objek penelitian 

yang relevan untuk menganalisis hubungan antara kebijakan pemerintah daerah, 

pengelolaan dana pembangunan, dan dampaknya terhadap kinerja bank daerah di 

Indonesia. 

17. Bank Ganesha Tbk. (BGTG) 

PT Bank Ganesha Tbk. adalah bank swasta nasional yang telah beroperasi di 

Indonesia sejak tahun 1990 dan menyediakan berbagai layanan perbankan yang 

mencakup produk untuk individu, UMKM, dan segmen korporasi. Bank ini memiliki 

jaringan yang lebih kecil dibandingkan dengan bank besar lainnya di Indonesia, namun 

fokus pada pelayanan nasabah secara personal dan lebih terfokus pada segmen pasar 

tertentu, khususnya nasabah dengan kebutuhan pembiayaan spesifik dan solusi 

perbankan yang lebih berbasis pada pelayanan personal. Dalam beberapa tahun 

terakhir, Bank Ganesha juga melakukan transformasi untuk beradaptasi dengan tren 

digitalisasi dalam sektor perbankan, dengan tujuan memperluas akses nasabah terhadap 

layanan perbankan yang lebih mudah dan efisien. 

Sebagai objek penelitian, Bank Ganesha Tbk. menawarkan kesempatan untuk 

mengkaji bagaimana bank dengan skala yang lebih kecil ini mampu berkompetisi 

dengan bank besar di pasar perbankan Indonesia. Fokus utama penelitian ini adalah 
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pada strategi diferensiasi yang dilakukan Bank Ganesha, baik dalam hal produk-produk 

pembiayaan yang ditawarkan, pelayanan nasabah yang lebih terpersonalisasi, maupun 

implementasi teknologi digital untuk meningkatkan efisiensi operasional. Penelitian ini 

juga akan melihat bagaimana digitalisasi membantu Bank Ganesha memperluas 

jangkauan pasar, memperbaiki pengalaman nasabah, serta meningkatkan daya saingnya 

di industri perbankan yang sangat kompetitif. 

Selain itu, Bank Ganesha juga aktif dalam mendukung sektor UMKM dan 

nasabah ritel, dengan berbagai produk kredit yang diarahkan untuk mendukung 

pertumbuhan usaha kecil dan menengah di Indonesia. Penelitian ini akan menganalisis 

dampak dari produk-produk pembiayaan tersebut terhadap pertumbuhan ekonomi 

nasabah serta kontribusinya terhadap sektor UMKM di Indonesia. Selain itu, penelitian 

ini juga akan mengkaji bagaimana kebijakan perbankan mikro dan strategi pelayanan 

berbasis digital dapat berkontribusi pada kinerja finansial Bank Ganesha, serta 

mempengaruhi persepsi pasar terhadap saham dan kestabilan operasional bank tersebut. 

Oleh karena itu, Bank Ganesha Tbk. menjadi objek penelitian yang menarik untuk 

mempelajari dinamika dan tantangan yang dihadapi oleh bank swasta dengan skala 

lebih kecil dalam menghadapi perubahan teknologi dan meningkatkan daya saing di 

pasar perbankan Indonesia. 

18. Bank Ina Perdana Tbk. (BINA) 

PT Bank Ina Perdana Tbk. adalah bank yang beroperasi di Indonesia dengan 

fokus pada sektor perbankan ritel dan pembiayaan UMKM. Bank ini, yang telah 

beroperasi sejak tahun 1993, melayani berbagai segmen pasar, terutama masyarakat 

yang membutuhkan akses keuangan yang lebih inklusif dan mudah. Produk-produk 

perbankan yang ditawarkan oleh Bank Ina Perdana mencakup tabungan, deposito, 
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kredit, dan layanan pembayaran, dengan penekanan pada pemberdayaan usaha kecil 

dan menengah. Dengan peranannya dalam menyediakan pembiayaan bagi UMKM, 

Bank Ina Perdana berkontribusi pada pertumbuhan sektor ekonomi lokal dan 

mendukung peningkatan inklusi keuangan di Indonesia. 

Sebagai objek penelitian, Bank Ina Perdana Tbk. memberikan peluang untuk 

mengeksplorasi strategi bank-bank kecil yang berfokus pada segmen UMKM dalam 

menghadapi persaingan di industri perbankan Indonesia. Penelitian ini akan 

menganalisis bagaimana Bank Ina Perdana mengelola portofolio kredit UMKM, serta 

bagaimana kebijakan dan program-program perbankan yang ditawarkan dapat 

membantu mendorong pertumbuhan usaha kecil di Indonesia. Penelitian ini juga akan 

melihat bagaimana Bank Ina Perdana memanfaatkan teknologi digital untuk 

mempercepat proses pelayanan, serta meningkatkan efisiensi operasional dalam 

memberikan layanan perbankan yang lebih cepat dan mudah diakses oleh masyarakat. 

Selain itu, Bank Ina Perdana juga berperan penting dalam mendukung sektor 

perbankan mikro dengan menyediakan solusi pembiayaan yang sesuai dengan 

kebutuhan usaha kecil dan mikro. Penelitian ini akan menilai dampak dari kebijakan 

pemberian kredit terhadap kinerja ekonomi nasabah serta kontribusinya terhadap 

perekonomian Indonesia. Penelitian ini juga akan mengkaji dampak penggunaan 

teknologi, seperti aplikasi mobile banking dan platform pembayaran digital, dalam 

memperkuat hubungan antara Bank Ina Perdana dan nasabahnya. Oleh karena itu, Bank 

Ina Perdana Tbk. menjadi objek penelitian yang relevan untuk menganalisis bagaimana 

bank kecil dengan fokus pada UMKM dapat beradaptasi dengan perkembangan 

teknologi digital dan mempengaruhi kinerja bank di pasar perbankan Indonesia. 
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19. Bank Pembangunan Daerah Jawa Barat (BJBR) 

PT Bank Pembangunan Daerah Jawa Barat (BPD Jabar), atau lebih dikenal 

dengan nama Bank Jabar Banten (BJB), adalah bank daerah yang berperan penting 

dalam perekonomian Provinsi Jawa Barat dan Banten. Bank ini didirikan untuk 

mendukung pembangunan ekonomi daerah melalui pemberian layanan perbankan yang 

komprehensif, mulai dari perbankan ritel, kredit usaha, hingga pembiayaan 

infrastruktur. Sebagai bank pembangunan daerah, BPD Jabar berkomitmen untuk 

mendukung kebijakan pemerintah daerah dalam meningkatkan kesejahteraan 

masyarakat, mempercepat pembangunan, dan mendorong inklusi keuangan dengan 

memberikan akses layanan perbankan kepada masyarakat di seluruh pelosok daerah. 

Sebagai objek penelitian, Bank Jabar Banten Tbk. menawarkan peluang yang 

menarik untuk mengkaji peran bank daerah dalam mendukung pertumbuhan ekonomi 

regional. Penelitian ini akan menganalisis bagaimana Bank Jabar mengelola kebijakan 

kredit untuk sektor-sektor strategis seperti UMKM, pertanian, dan infrastruktur, serta 

dampaknya terhadap perekonomian daerah. Fokus utama penelitian adalah pada 

pengaruh kebijakan pemberian kredit terhadap daya saing ekonomi lokal, serta peran 

bank dalam mempercepat proses pembangunan melalui pembiayaan sektor-sektor yang 

dapat mendorong pertumbuhan ekonomi berkelanjutan di Jawa Barat dan Banten. 

Selain itu, Bank Jabar Banten juga berperan aktif dalam mengimplementasikan 

teknologi perbankan untuk meningkatkan efisiensi operasional dan aksesibilitas 

layanan bagi nasabah. Bank ini terus berinovasi dengan memperkenalkan layanan 

digital seperti mobile banking dan platform pembayaran elektronik untuk menjangkau 

lebih banyak nasabah, terutama dari kalangan masyarakat yang belum terlayani oleh 

perbankan konvensional. Penelitian ini juga akan mengeksplorasi bagaimana Bank 
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Jabar mengintegrasikan teknologi dalam operasionalnya, serta bagaimana digitalisasi 

ini mempengaruhi pengelolaan risiko, kinerja finansial bank, dan respon pasar terhadap 

saham BPD Jabar. Dengan fokus pada peningkatan kualitas layanan dan dukungan 

terhadap pembangunan ekonomi daerah, Bank Jabar Banten Tbk. menjadi objek yang 

sangat relevan untuk menganalisis peran bank daerah dalam konteks ekonomi 

Indonesia yang semakin digital dan terhubung. 

20. Bank Pembangunan Daerah Jawa Timur (BJTM) 

PT Bank Pembangunan Daerah Jawa Timur (BPD Jatim) adalah bank 

pembangunan daerah yang beroperasi di Provinsi Jawa Timur, Indonesia, dengan misi 

utama untuk mendukung pembangunan ekonomi daerah melalui pemberian layanan 

perbankan yang menyeluruh dan terjangkau. Bank ini menyediakan berbagai produk 

perbankan, mulai dari layanan tabungan, deposito, hingga pembiayaan untuk sektor 

UMKM, usaha ritel, dan pemerintahan daerah. Sebagai bank milik daerah, BPD Jatim 

berfokus pada pemberdayaan ekonomi lokal dan peningkatan inklusi keuangan dengan 

menjangkau segmen-segmen pasar yang lebih luas, terutama masyarakat yang berada 

di wilayah pedesaan dan perbatasan. 

Sebagai objek penelitian, BPD Jatim menawarkan kesempatan untuk mengkaji 

bagaimana bank daerah dapat berperan dalam mendorong pertumbuhan ekonomi 

regional melalui kebijakan kredit dan layanan keuangan yang disesuaikan dengan 

kebutuhan masyarakat setempat. Penelitian ini akan mengeksplorasi dampak kebijakan 

pembiayaan UMKM yang dilakukan oleh Bank Jatim terhadap produktivitas sektor 

usaha kecil, serta kontribusinya terhadap penciptaan lapangan kerja dan pengurangan 

kemiskinan di Jawa Timur. Selain itu, penelitian ini juga akan melihat bagaimana Bank 
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Jatim mengelola risiko dan mengoptimalkan strategi pengelolaan aset untuk menjaga 

stabilitas keuangan dalam menghadapi tantangan ekonomi yang dinamis. 

Di sisi lain, BPD Jatim juga berkomitmen untuk berinovasi dengan 

memanfaatkan teknologi digital dalam meningkatkan layanan perbankan, yang 

memungkinkan nasabah mengakses layanan perbankan secara lebih mudah dan efisien. 

Bank ini telah mengembangkan berbagai platform digital, seperti mobile banking dan 

sistem pembayaran elektronik, untuk memperluas jangkauan layanan dan memberikan 

kemudahan akses bagi nasabah di berbagai daerah. Penelitian ini akan mengkaji 

bagaimana transformasi digital di BPD Jatim mempengaruhi kinerja operasional, 

pengelolaan risiko, serta respons pasar terhadap keberadaan bank daerah dalam 

ekosistem perbankan yang semakin digital. Oleh karena itu, Bank Pembangunan 

Daerah Jawa Timur Tbk. merupakan objek penelitian yang relevan untuk menilai peran 

bank daerah dalam mendukung pembangunan ekonomi regional melalui inovasi 

keuangan dan digitalisasi. 

21. Bank QNB Indonesia Tbk. (BKSW) 

Bank QNB Indonesia Tbk. merupakan salah satu bank swasta nasional yang 

memiliki lisensi penuh sebagai bank umum di Indonesia. Didirikan dengan nama awal 

Bank Kesawan pada tahun 1913, entitas ini telah mengalami berbagai transformasi 

hingga akhirnya diakuisisi oleh Qatar National Bank (Q.P.S.C) dan berganti nama 

menjadi Bank QNB Indonesia. Dengan dukungan dari Qatar National Bank yang 

merupakan salah satu institusi keuangan terbesar di Timur Tengah dan Afrika, Bank 

QNB Indonesia memiliki keunggulan dalam hal akses jaringan internasional, 

kapabilitas teknologi, dan manajemen risiko yang sesuai dengan standar global. 
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Sebagai bank yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (kode emiten: BKSW), 

Bank QNB Indonesia Tbk. memiliki kewajiban untuk menerapkan prinsip tata kelola 

perusahaan yang baik (Good Corporate Governance). Fokus operasionalnya mencakup 

layanan perbankan ritel, korporasi, dan institusi keuangan, serta berbagai produk 

investasi. Di tengah pesatnya transformasi digital dalam industri perbankan, Bank QNB 

Indonesia menunjukkan komitmen terhadap inovasi teknologi dan keamanan siber, 

terutama dalam memperkuat layanan digital banking dan transaksi berbasis elektronik 

yang semakin menjadi preferensi nasabah modern. 

Dalam konteks penelitian ini, Bank QNB Indonesia Tbk. menjadi objek yang 

relevan untuk dikaji karena posisinya sebagai bank skala menengah yang sedang 

beradaptasi terhadap perubahan teknologi dan regulasi pasca pandemi COVID-19. 

Studi terhadap bank ini memberikan peluang untuk mengamati bagaimana penerapan 

inovasi teknologi dan strategi keamanan siber memengaruhi kinerja sahamnya, 

khususnya dalam kondisi ekonomi yang fluktuatif. Selain itu, keterbukaan informasi 

dan laporan keuangan yang tersedia secara publik menjadikan Bank QNB Indonesia 

sebagai subjek ideal untuk analisis empiris yang mendalam dan terukur. 

22. Bank Maspion Indonesia Tbk. (BMAS) 

Bank Maspion Indonesia Tbk. merupakan bank swasta nasional yang telah 

berdiri sejak tahun 1989 dan berkantor pusat di Surabaya, Jawa Timur. Bank ini adalah 

bagian dari Grup Maspion, sebuah konglomerasi besar yang dikenal luas dalam sektor 

industri dan manufaktur. Seiring waktu, Bank Maspion memperluas jangkauan 

layanannya dengan fokus pada sektor usaha mikro, kecil, dan menengah (UMKM), 

serta pengembangan teknologi layanan perbankan yang adaptif terhadap kebutuhan 

nasabah. Pada tahun 2013, Bank Maspion resmi melantai di Bursa Efek Indonesia 
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dengan kode emiten BMAS, menandai langkah strategisnya untuk tumbuh lebih 

kompetitif di tengah dinamika industri perbankan nasional. 

Bank Maspion memiliki keunikan tersendiri dalam struktur bisnisnya. Meski 

bukan termasuk jajaran bank besar, institusi ini secara konsisten menunjukkan kinerja 

keuangan yang stabil dan fokus pada pelayanan yang personal serta berbasis komunitas. 

Bank ini juga mulai memperkuat transformasi digitalnya melalui pengembangan 

layanan mobile banking dan internet banking, sebagai respons terhadap perubahan 

perilaku nasabah pasca-pandemi COVID-19. Di sisi lain, investasi dalam keamanan 

siber menjadi perhatian penting untuk menjaga integritas dan kepercayaan nasabah 

dalam layanan digital yang terus berkembang. 

Sebagai objek penelitian, Bank Maspion Indonesia Tbk. menawarkan konteks 

yang menarik karena berada pada persimpangan antara skala bisnis yang berkembang 

dan tekanan modernisasi berbasis teknologi. Studi terhadap bank ini memungkinkan 

eksplorasi tentang bagaimana inovasi teknologi dan keamanan siber berperan dalam 

menentukan kinerja saham, khususnya di sektor perbankan yang berorientasi pada 

segmen UMKM. Selain itu, dengan ketersediaan data publik dan laporan keuangan 

yang transparan, Bank Maspion menjadi subjek yang layak untuk dianalisis secara 

mendalam dalam konteks hubungan antara strategi digital, pengelolaan risiko, dan 

return saham. 

23. Bank Mandiri (Persero) Tbk. (BMRI) 

Bank Mandiri (Persero) Tbk. adalah salah satu bank terbesar di Indonesia, baik 

dari sisi aset, jaringan, maupun jumlah nasabah. Didirikan pada tahun 1998 sebagai 

hasil penggabungan empat bank pemerintah yang terdampak krisis moneter, Bank 

Mandiri telah tumbuh menjadi simbol stabilitas dan kekuatan sektor perbankan 
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nasional. Dengan kode emiten BMRI, bank ini tercatat di Bursa Efek Indonesia dan 

secara konsisten menjadi kontributor utama dalam indeks saham sektor keuangan. 

Sebagai Badan Usaha Milik Negara (BUMN), Bank Mandiri memainkan peran 

strategis dalam mendukung pembangunan ekonomi nasional melalui pembiayaan 

infrastruktur, korporasi, serta pengembangan UMKM. 

Bank Mandiri dikenal sebagai pionir dalam transformasi digital di industri 

perbankan Indonesia. Melalui inisiatif Mandiri Digital Ecosystem, bank ini 

menghadirkan layanan perbankan modern seperti Livin' by Mandiri untuk nasabah ritel 

dan Kopra by Mandiri untuk segmen wholesale. Selain memperkuat inovasi digital, 

Bank Mandiri juga menginvestasikan sumber daya besar dalam sistem keamanan siber 

untuk melindungi transaksi dan data nasabah dari berbagai ancaman. Langkah ini 

menjadi krusial terutama setelah meningkatnya serangan siber di era pascapandemi, di 

mana volume transaksi digital meningkat signifikan. 

Sebagai objek penelitian, Bank Mandiri (Persero) Tbk. sangat relevan untuk 

dianalisis dalam konteks hubungan antara inovasi teknologi, keamanan siber, dan 

return saham. Ukurannya yang besar serta posisinya sebagai market leader 

memungkinkan penelitian untuk menangkap dampak nyata dari strategi digital terhadap 

kinerja pasar. Selain itu, keterbukaan informasi, laporan keuangan yang komprehensif, 

serta berbagai publikasi strategis dari Bank Mandiri mendukung pelaksanaan analisis 

empiris secara mendalam dan valid. Penelitian ini juga berpotensi memberikan 

kontribusi praktis bagi kebijakan sektor keuangan dan model bisnis perbankan di era 

digital. 
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24. Bank Bumi Arta Tbk. (BNBA) 

Bank Bumi Arta Tbk. adalah bank swasta nasional yang telah beroperasi sejak 

tahun 1967 dan secara resmi terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan kode emiten 

BNBA. Berawal dari fokus layanan perbankan konvensional, Bank Bumi Arta secara 

perlahan membangun reputasinya sebagai bank yang melayani kebutuhan perbankan 

ritel dan usaha kecil menengah (UKM). Dengan jaringan kantor yang tersebar di 

beberapa kota besar di Indonesia, bank ini menargetkan pertumbuhan melalui 

pendekatan yang berbasis kehati-hatian serta peningkatan kualitas layanan kepada 

nasabah. 

Dalam beberapa tahun terakhir, Bank Bumi Arta mulai berbenah dan 

bertransformasi mengikuti tren digitalisasi di sektor keuangan. Langkah-langkah 

inovatif mulai terlihat dari pengembangan infrastruktur digital banking, sistem 

pembayaran berbasis elektronik, serta penguatan sistem keamanan siber. Di tengah 

meningkatnya kebutuhan transaksi digital pasca pandemi COVID-19, bank ini 

memperlihatkan komitmen untuk tidak hanya bertahan, tetapi juga beradaptasi secara 

progresif dalam menghadapi era perbankan digital yang kompetitif. 

Sebagai objek penelitian, Bank Bumi Arta Tbk. memberikan ruang yang 

menarik untuk mengkaji hubungan antara inovasi teknologi, strategi keamanan siber, 

dan dampaknya terhadap return saham. Sebagai bank dengan skala menengah, BNBA 

berada dalam posisi unik untuk dianalisis karena dinamika pertumbuhan dan tantangan 

digital yang dihadapinya berbeda dari bank-bank besar. Selain itu, keterbukaan 

informasi keuangan dan keberadaannya di pasar modal membuat bank ini layak untuk 

diteliti secara empiris, terutama dalam konteks bagaimana strategi digital memengaruhi 

persepsi investor dan kinerja pasar saham. 
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25. Bank CIMB Niaga Tbk. (BNGA) 

Bank CIMB Niaga Tbk. adalah salah satu bank swasta terbesar di Indonesia 

yang memiliki reputasi kuat dalam layanan perbankan digital dan inovatif. Didirikan 

pada tahun 1955 dengan nama awal Bank Niaga, institusi ini mengalami transformasi 

signifikan setelah diakuisisi oleh CIMB Group asal Malaysia, yang kemudian 

mengubah namanya menjadi CIMB Niaga. Saat ini, bank ini terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia dengan kode emiten BNGA, dan menempati posisi strategis dalam industri 

keuangan nasional, khususnya dalam pengembangan layanan berbasis teknologi dan 

integrasi regional di kawasan ASEAN. 

Bank CIMB Niaga dikenal sebagai pelopor digital banking di Indonesia, 

termasuk sebagai bank pertama yang memperkenalkan layanan internet banking dan 

mobile banking di tanah air. Melalui platform seperti OCTO Mobile dan OCTO Clicks, 

CIMB Niaga terus memperkuat ekosistem digital yang cepat, aman, dan user-friendly. 

Di balik itu, investasi pada keamanan siber menjadi prioritas utama, guna 

mengantisipasi potensi ancaman terhadap data dan transaksi nasabah yang semakin 

meningkat di era digital. Langkah-langkah ini mencerminkan keseriusan CIMB Niaga 

dalam membangun kepercayaan serta memperkuat posisi kompetitifnya di tengah 

disrupsi teknologi. 

Dalam konteks penelitian, Bank CIMB Niaga Tbk. merupakan objek yang 

sangat relevan untuk dianalisis, terutama dalam mengkaji pengaruh inovasi teknologi 

dan keamanan siber terhadap return saham. Sebagai bank yang sangat progresif dalam 

transformasi digital, CIMB Niaga dapat mencerminkan bagaimana adopsi teknologi 

dan sistem proteksi digital berdampak pada persepsi investor dan kinerja pasar modal. 

Ketersediaan data finansial yang transparan serta portofolio digital yang matang 
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menjadikan BNGA sebagai subjek ideal untuk analisis empiris dalam kerangka 

penelitian keuangan dan teknologi perbankan. 

26. Bank Maybank Indonesia Tbk. (BNII) 

Bank Maybank Indonesia Tbk. adalah salah satu bank swasta nasional yang 

merupakan bagian dari grup keuangan terbesar di Malaysia, yakni Malayan Banking 

Berhad (Maybank). Didirikan pada tahun 1959 dengan nama Bank Internasional 

Indonesia (BII), bank ini kemudian berganti nama menjadi Maybank Indonesia pada 

tahun 2015 sebagai bagian dari integrasi brand secara regional. Terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia dengan kode emiten BNII, Maybank Indonesia melayani berbagai segmen 

mulai dari perbankan ritel, korporasi, syariah, hingga pembiayaan otomotif, 

menjadikannya sebagai pemain penting dalam lanskap perbankan domestik maupun 

ASEAN. 

Dalam beberapa tahun terakhir, Maybank Indonesia menunjukkan komitmen 

kuat terhadap transformasi digital dengan memperkenalkan berbagai layanan berbasis 

teknologi, seperti aplikasi M2U ID dan platform internet banking yang user-centric. 

Transformasi ini dibarengi dengan peningkatan investasi pada sistem keamanan siber 

untuk memastikan bahwa seluruh transaksi digital berlangsung aman dan terpercaya. 

Mengingat meningkatnya transaksi non-tunai dan mobile banking, khususnya setelah 

pandemi COVID-19, aspek keamanan digital menjadi faktor kunci dalam menjaga 

kepercayaan nasabah sekaligus mempertahankan daya saing di tengah industri yang 

sangat kompetitif. 

Sebagai objek penelitian, Bank Maybank Indonesia Tbk. menawarkan konteks 

yang ideal untuk mengkaji hubungan antara inovasi teknologi, keamanan siber, dan 

return saham dalam sektor perbankan. Perpaduan antara latar belakang global, strategi 
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digital yang adaptif, serta keterlibatan dalam pasar modal Indonesia menjadikan bank 

ini sebagai subjek yang kaya akan data empiris dan wawasan strategis. Dengan begitu, 

penelitian terhadap BNII dapat memberikan kontribusi penting dalam memahami 

bagaimana modernisasi perbankan digital dan pengelolaan risiko siber berpengaruh 

terhadap persepsi investor dan kinerja saham di pasar yang dinamis. 

27. Bank Permata Tbk. (BNLI) 

Bank Permata Tbk. merupakan salah satu bank swasta nasional yang memiliki 

posisi strategis dalam industri perbankan Indonesia. Berdiri sejak tahun 2002 sebagai 

hasil merger lima bank yang diselamatkan pemerintah pasca krisis moneter, Bank 

Permata telah berkembang menjadi institusi keuangan yang inovatif dan dinamis. Sejak 

tahun 2020, bank ini resmi menjadi bagian dari Bangkok Bank Public Company 

Limited, salah satu bank terbesar di Thailand, yang memperkuat posisi Bank Permata 

dalam konektivitas regional dan ekspansi layanan. Di pasar modal, Bank Permata 

tercatat di Bursa Efek Indonesia dengan kode emiten BNLI, dan terus menunjukkan 

performa yang stabil dalam berbagai siklus ekonomi. 

Bank Permata dikenal luas sebagai pelopor dalam digitalisasi layanan 

perbankan, dengan fokus pada pengembangan teknologi finansial dan peningkatan 

pengalaman nasabah. Aplikasi digital seperti PermataMobile X menjadi salah satu 

wujud nyata dari komitmen bank ini terhadap inovasi, menghadirkan fitur lengkap 

mulai dari pembukaan rekening online hingga transaksi investasi. Seiring dengan 

peningkatan aktivitas digital, Bank Permata juga menaruh perhatian besar pada aspek 

keamanan siber. Dengan sistem proteksi yang terus diperbarui dan pendekatan proaktif 

terhadap ancaman digital, bank ini berupaya menjaga integritas dan kepercayaan dalam 

ekosistem layanan perbankan berbasis teknologi. 
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Sebagai objek penelitian, Bank Permata Tbk. sangat relevan untuk dianalisis 

dalam kerangka hubungan antara inovasi teknologi, keamanan siber, dan return saham. 

Sebagai bank yang aktif dalam pasar modal dan terus memperkuat lini digitalnya, 

Permata memberikan gambaran nyata tentang bagaimana adopsi teknologi 

memengaruhi persepsi investor dan nilai saham. Dengan latar belakang internasional, 

strategi digital yang progresif, serta keterbukaan informasi keuangan, Bank Permata 

menjadi subjek yang tepat untuk dijadikan fokus dalam studi empiris yang mengkaji 

dinamika sektor perbankan di era transformasi digital dan tantangan keamanan data. 

28. Bank Sinarmas Tbk. (BSIM) 

Bank Sinarmas Tbk. adalah bank swasta nasional yang menjadi bagian dari 

kelompok usaha besar, Sinar Mas Group, yang dikenal luas di berbagai sektor seperti 

properti, agribisnis, dan telekomunikasi. Didirikan pada tahun 1989 dan terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia dengan kode emiten BSIM, Bank Sinarmas tumbuh dengan 

strategi yang terfokus pada pengembangan layanan keuangan yang terintegrasi, serta 

menjangkau segmen nasabah ritel hingga usaha kecil dan menengah (UKM). Dengan 

dukungan jaringan bisnis induk yang luas, bank ini memiliki daya saing tersendiri 

dalam membangun ekosistem keuangan yang solid dan inklusif. 

Dalam menghadapi era digital, Bank Sinarmas menunjukkan komitmen kuat 

terhadap transformasi teknologi melalui pengembangan layanan digital banking yang 

praktis dan efisien. Aplikasi SimobiPlus menjadi ujung tombak strategi digital Bank 

Sinarmas, memberikan kemudahan akses layanan perbankan kepada nasabah di 

berbagai lapisan. Selain itu, bank ini juga memprioritaskan penguatan sistem keamanan 

siber untuk melindungi transaksi digital dari risiko kejahatan siber yang terus 

berkembang. Langkah ini menjadi sangat penting, terutama mengingat meningkatnya 
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ketergantungan masyarakat terhadap layanan keuangan digital pascapandemi COVID-

19. 

Sebagai objek penelitian, Bank Sinarmas Tbk. menawarkan konteks yang 

menarik untuk dikaji, khususnya dalam menghubungkan pengaruh inovasi teknologi 

dan keamanan siber terhadap return saham. Sebagai bank yang aktif mendorong 

digitalisasi namun masih dalam kategori bank menengah, BSIM menyediakan 

perspektif yang unik dalam melihat tantangan dan peluang transformasi digital pada 

level operasional dan strategis. Dengan keberadaannya di pasar modal serta 

keterbukaan laporan keuangan, Bank Sinarmas menjadi subjek yang tepat untuk 

dianalisis secara empiris dalam studi mengenai perbankan digital dan kinerja pasar. 

29. Bank SMBC Indonesia Tbk. (BTPN) 

Bank BTPN Tbk., yang kini merupakan bagian dari Sumitomo Mitsui Banking 

Corporation (SMBC) Group Jepang, adalah salah satu bank komersial yang terus 

berkembang di Indonesia dengan fokus pada inovasi layanan keuangan dan segmen 

inklusif. Terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan kode emiten BTPN, bank ini 

memiliki sejarah panjang dalam pelayanan kepada pensiunan, pelaku UMKM, serta 

segmen mass market. Sejak penggabungan dengan SMBC Indonesia pada tahun 2019, 

Bank BTPN memperkuat posisinya sebagai entitas perbankan yang menggabungkan 

kekuatan global dan pemahaman lokal, menjadikannya relevan sebagai objek kajian 

dalam studi perbankan modern. 

Dalam beberapa tahun terakhir, Bank BTPN (SMBC Indonesia) menonjol 

berkat transformasi digitalnya yang agresif. Melalui platform seperti Jenius, bank ini 

menjadi pionir dalam layanan perbankan digital berbasis gaya hidup, yang menyasar 

generasi muda dan digital savvy. Di balik kemajuan tersebut, bank ini juga sangat 



224 
 

memperhatikan aspek keamanan siber, menyadari bahwa kepercayaan nasabah 

terhadap transaksi digital sangat bergantung pada sistem proteksi yang solid. 

Pendekatan ini mencerminkan sinergi antara inovasi teknologi dan mitigasi risiko 

digital sebagai dua pilar utama dalam strategi bisnis bank ini. 

Sebagai objek penelitian, Bank BTPN Tbk. (SMBC Indonesia) menghadirkan 

studi kasus yang ideal dalam menganalisis pengaruh inovasi digital dan sistem 

keamanan siber terhadap return saham. Dengan identitas sebagai bank yang berada 

dalam transisi antara segmen tradisional dan digital, BTPN memberikan gambaran unik 

tentang bagaimana adopsi teknologi memengaruhi kinerja keuangan dan persepsi 

investor. Selain itu, keterbukaan informasi dan statusnya sebagai anak perusahaan bank 

asing memperkaya konteks penelitian dengan perspektif regional dan global dalam 

industri perbankan Indonesia. 

30. Bank Victoria International Tbk. (BVIC) 

Bank Victoria International Tbk. adalah salah satu bank swasta nasional yang 

telah beroperasi sejak tahun 1992 dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan kode 

emiten BVIC. Bank ini memfokuskan layanannya pada sektor ritel dan komersial, 

khususnya kepada pelaku usaha kecil dan menengah (UKM). Dengan jaringan kantor 

cabang yang tersebar di berbagai wilayah strategis di Indonesia, Bank Victoria terus 

mengembangkan bisnisnya melalui pendekatan yang berorientasi pada nasabah serta 

penguatan fondasi keuangan yang berkelanjutan. Sebagai bagian dari kelompok usaha 

yang juga memiliki anak usaha di bidang asuransi dan multifinance, bank ini memiliki 

ekosistem bisnis yang saling terintegrasi. 

Dalam beberapa tahun terakhir, Bank Victoria aktif mengembangkan 

transformasi digital guna menjawab tantangan dan tuntutan zaman, terutama setelah 
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terjadinya percepatan digitalisasi akibat pandemi COVID-19. Inovasi teknologi mulai 

terlihat dari pembaruan layanan mobile banking dan internet banking untuk 

meningkatkan kenyamanan nasabah dalam bertransaksi. Di sisi lain, peningkatan 

infrastruktur keamanan siber juga menjadi perhatian utama bank ini, seiring dengan 

meningkatnya risiko kejahatan digital di sektor keuangan. Investasi pada sistem 

perlindungan data dan teknologi anti-fraud menjadi langkah strategis yang diambil 

untuk menjaga kepercayaan publik dan integritas operasional. 

Sebagai objek penelitian, Bank Victoria International Tbk. menarik untuk 

dianalisis karena posisinya sebagai bank dengan skala menengah yang sedang 

memperkuat kapabilitas digital dan keamanan informasinya. Penelitian terhadap BVIC 

dapat memberikan wawasan mendalam tentang bagaimana inovasi teknologi dan 

strategi keamanan siber memengaruhi return saham, terutama dalam konteks bank yang 

sedang bertumbuh di tengah dinamika ekonomi digital. Selain itu, keterbukaan laporan 

keuangan dan keterlibatannya di pasar modal menjadikan bank ini subjek yang layak 

untuk dikaji secara empiris dalam studi yang menghubungkan aspek teknologi, 

kepercayaan investor, dan kinerja pasar saham. 

31. Bank Oke Indonesia Tbk. (DNAR) 

Bank Oke Indonesia Tbk. adalah bank swasta yang telah beroperasi sejak tahun 

1990 dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan kode emiten DNAR. Sebagai bank 

yang berfokus pada pelayanan perbankan untuk segmen usaha kecil dan menengah 

(UKM), Bank Oke Indonesia telah mengembangkan berbagai produk perbankan yang 

mendukung sektor-sektor yang membutuhkan pembiayaan dan layanan yang bersifat 

inklusif. Dengan jaringan kantor cabang yang tersebar di beberapa kota besar di 

Indonesia, bank ini memiliki misi untuk menjadi mitra terpercaya bagi para pelaku 
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usaha mikro dan UKM dalam mengakses layanan perbankan yang lebih mudah dan 

terjangkau. 

Dalam beberapa tahun terakhir, Bank Oke Indonesia semakin mengintegrasikan 

teknologi digital dalam layanan perbankannya. Dengan meluncurkan aplikasi Oke 

Mobile Banking dan platform digital lainnya, bank ini berupaya untuk meningkatkan 

efisiensi transaksi dan memberikan kemudahan akses bagi nasabah. Selain itu, seiring 

dengan meningkatnya ancaman terhadap data dan transaksi nasabah di dunia digital, 

bank ini juga semakin memperhatikan penguatan keamanan siber. Melalui investasi 

pada sistem proteksi data dan pencegahan kejahatan siber, Bank Oke Indonesia 

berupaya menjaga kepercayaan nasabah dan memperkuat fondasi operasionalnya 

dalam menghadapi persaingan perbankan yang semakin ketat. 

Sebagai objek penelitian, Bank Oke Indonesia Tbk. memberikan konteks yang 

menarik untuk mengkaji hubungan antara inovasi teknologi, pengelolaan keamanan 

siber, dan pengaruhnya terhadap return saham. Mengingat posisinya sebagai bank 

dengan fokus pada UKM dan pelaku usaha kecil, bank ini menawarkan perspektif yang 

unik dalam mengkaji bagaimana transformasi digital dapat memengaruhi persepsi 

investor dan kinerja pasar saham, khususnya dalam menghadapi tantangan digitalisasi 

dan keamanan data. Dengan ketersediaan laporan keuangan yang transparan dan 

statusnya sebagai bank yang terdaftar di bursa saham, Bank Oke Indonesia menjadi 

subjek yang relevan untuk dianalisis dalam kajian empiris terkait perbankan digital dan 

dampaknya pada pasar modal. 

32. Bank Artha Graha Internasional (INPC) 

Bank Artha Graha Internasional Tbk. adalah bank swasta nasional yang 

didirikan pada tahun 1992 dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan kode emiten 
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INPC. Bank ini berfokus pada penyediaan layanan perbankan untuk sektor usaha kecil 

dan menengah (UKM), serta layanan perbankan ritel untuk nasabah individu. Bank 

Artha Graha memiliki visi untuk mendukung inklusi keuangan di Indonesia dengan 

menawarkan produk dan layanan yang dapat diakses oleh berbagai lapisan masyarakat, 

termasuk mereka yang belum terjangkau oleh layanan perbankan tradisional. 

Sebagai bagian dari strategi bisnisnya, Bank Artha Graha terus berinovasi dalam 

menghadirkan layanan digital yang memudahkan transaksi nasabah. Melalui platform 

mobile banking dan internet banking, bank ini memungkinkan nasabah untuk 

melakukan transaksi secara praktis dan aman tanpa harus mengunjungi cabang fisik. 

Seiring dengan itu, bank ini juga memprioritaskan penguatan sistem keamanan siber, 

mengingat meningkatnya jumlah transaksi digital dan potensi ancaman terhadap data 

nasabah. Inovasi teknologi dan sistem perlindungan data menjadi bagian integral dari 

upaya Bank Artha Graha untuk menjaga kepercayaan nasabah dan menjaga kestabilan 

operasional di dunia perbankan yang semakin berkembang. 

Sebagai objek penelitian, Bank Artha Graha Internasional Tbk. menarik untuk 

dianalisis terkait pengaruh inovasi teknologi dan keamanan siber terhadap return 

saham. Dengan fokus pada UKM dan sektor ritel, bank ini menawarkan peluang untuk 

mempelajari bagaimana adopsi teknologi dapat berdampak pada daya tarik investor dan 

kinerja pasar saham. Selain itu, dengan statusnya sebagai bank yang terdaftar di bursa 

saham, Bank Artha Graha menyediakan data keuangan yang terbuka, menjadikannya 

subjek yang relevan untuk kajian empiris yang menghubungkan transformasi digital 

dan performa pasar modal. 
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33. Bank Mayapada Internasional Tbk (MAYA) 

Bank Mayapada Internasional Tbk. adalah bank swasta yang berdiri sejak tahun 

1990 dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan kode emiten MAYA. Bank ini 

menawarkan berbagai layanan perbankan untuk segmen ritel, komersial, dan korporasi, 

dengan fokus pada pelayanan yang bersifat personal dan fleksibel. Dengan jaringan 

cabang yang tersebar di berbagai kota besar Indonesia, Bank Mayapada memiliki posisi 

yang solid di pasar perbankan domestik, memberikan layanan yang mendukung 

pertumbuhan ekonomi dan inklusi keuangan di Indonesia. 

Sebagai bagian dari strategi transformasi digitalnya, Bank Mayapada telah 

mengembangkan berbagai layanan perbankan digital, seperti aplikasi Mayapada 

Mobile Banking yang memungkinkan nasabah untuk melakukan transaksi keuangan 

secara mudah dan aman. Di tengah tren digitalisasi, bank ini juga berkomitmen untuk 

memperkuat keamanan siber, dengan mengimplementasikan sistem proteksi data yang 

ketat untuk melindungi transaksi nasabah dari ancaman digital. Langkah-langkah ini 

mencerminkan upaya Bank Mayapada dalam beradaptasi dengan kebutuhan teknologi 

yang terus berkembang, serta menjaga kepercayaan nasabah dalam ekosistem digital. 

Sebagai objek penelitian, Bank Mayapada Internasional Tbk. merupakan contoh 

yang relevan untuk menganalisis hubungan antara inovasi teknologi, keamanan siber, 

dan pengaruhnya terhadap return saham. Dengan latar belakangnya yang kuat dalam 

layanan perbankan konvensional dan digital, bank ini memberikan gambaran yang 

menarik tentang bagaimana perubahan dalam model bisnis dan adopsi teknologi dapat 

memengaruhi persepsi investor serta kinerja pasar saham. Sebagai bank yang terdaftar 

di bursa efek, Bank Mayapada juga menyediakan data yang transparan untuk penelitian 
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empiris mengenai pengaruh transformasi digital terhadap kinerja pasar modal di sektor 

perbankan. 

34. Bank China Construction Bank Indonesia (MCOR) 

Bank China Construction Bank Indonesia Tbk. (CCB Indonesia) adalah salah 

satu cabang dari China Construction Bank (CCB), salah satu bank terbesar di dunia 

yang berpusat di Tiongkok. Bank ini mulai beroperasi di Indonesia sejak tahun 1997 

dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan kode emiten MCOR. Sebagai bank yang 

memiliki jaringan internasional, CCB Indonesia berfokus pada layanan perbankan 

korporasi, komersial, dan ritel dengan keunggulan dalam mendukung investasi asing 

dan perdagangan internasional, serta memfasilitasi transaksi keuangan lintas negara. 

Dengan pengalaman global yang luas, bank ini telah menjadi pemain utama dalam 

sektor perbankan Indonesia, khususnya dalam mendukung sektor infrastruktur dan 

pembangunan. 

Sebagai bagian dari grup global, Bank CCB Indonesia terus berinovasi dalam 

layanan perbankan digital, mengintegrasikan teknologi canggih untuk memberikan 

kenyamanan dan efisiensi bagi nasabah. Bank ini menawarkan berbagai produk layanan 

perbankan melalui platform digital, termasuk aplikasi mobile banking yang 

memungkinkan transaksi lebih mudah dan cepat. Di tengah maraknya ancaman 

kejahatan siber yang menargetkan sektor perbankan, CCB Indonesia juga sangat 

menekankan pada keamanan siber untuk melindungi data dan transaksi nasabah. Sistem 

keamanan yang ketat dan penggunaan teknologi terkini menunjukkan komitmen bank 

ini dalam menjaga kepercayaan nasabah serta integritas operasionalnya di dunia digital. 

Sebagai objek penelitian, Bank China Construction Bank Indonesia Tbk. 

memberikan peluang menarik untuk menganalisis dampak inovasi teknologi dan 
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pengelolaan keamanan siber terhadap return saham. Dengan latar belakangnya sebagai 

cabang bank global yang mengedepankan solusi keuangan digital dan proteksi data, 

penelitian terhadap CCB Indonesia dapat memberikan wawasan mengenai bagaimana 

teknologi memengaruhi kinerja pasar saham dan persepsi investor, terutama dalam 

konteks bank internasional yang beroperasi di pasar domestik Indonesia. Dengan 

statusnya yang terdaftar di bursa efek, CCB Indonesia juga menawarkan data yang 

transparan untuk penelitian empiris yang menghubungkan faktor teknologi dan 

keamanan dengan kinerja pasar modal. 

35. Bank Mega Tbk. (MEGA) 

Bank Mega Tbk. adalah salah satu bank swasta terbesar di Indonesia yang 

berdiri pada tahun 1969 dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan kode emiten 

MEGA. Sebagai bagian dari CT Corp, grup konglomerat besar yang memiliki beragam 

lini bisnis, Bank Mega memfokuskan layanan perbankannya pada sektor ritel dan 

korporasi, termasuk produk perbankan seperti tabungan, kredit, dan layanan investasi. 

Bank Mega memiliki jaringan cabang yang luas di seluruh Indonesia dan terus 

memperluas jangkauannya, memberikan akses ke layanan keuangan yang mudah 

diakses bagi berbagai segmen nasabah, baik individu maupun perusahaan. 

Di era digital, Bank Mega berkomitmen untuk terus bertransformasi dengan 

menghadirkan berbagai layanan perbankan berbasis teknologi, seperti Mega Internet 

Banking dan aplikasi Mega Mobile Banking. Melalui platform digital ini, nasabah dapat 

melakukan transaksi secara praktis dan efisien, termasuk pengelolaan keuangan sehari-

hari dan transaksi investasi. Di samping itu, Bank Mega juga secara aktif memperkuat 

sistem keamanan siber untuk melindungi nasabah dari ancaman kejahatan digital, 

menjaga integritas dan kerahasiaan data nasabah. Keamanan transaksi dan 
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perlindungan data menjadi prioritas utama bank ini dalam menjaga kepercayaan 

nasabah di dunia perbankan digital. 

Sebagai objek penelitian, Bank Mega Tbk. menawarkan wawasan yang relevan 

untuk menganalisis pengaruh inovasi teknologi dan sistem keamanan siber terhadap 

return saham. Sebagai bank besar yang telah sukses bertransformasi ke dalam platform 

digital, Bank Mega memberikan contoh yang baik mengenai bagaimana digitalisasi dan 

pengelolaan risiko siber dapat memengaruhi persepsi pasar dan keputusan investasi. 

Dengan data keuangan yang terbuka dan keterlibatannya di pasar modal Indonesia, 

Bank Mega merupakan subjek yang tepat untuk dianalisis dalam studi yang 

menghubungkan faktor-faktor teknologi dengan kinerja pasar saham dalam sektor 

perbankan. 

36. Bank OCBC NISP Tbk. (NISP) 

Bank OCBC NISP Tbk. adalah salah satu bank swasta terbesar di Indonesia 

yang telah beroperasi sejak tahun 1941. Terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan kode 

emiten NISP, bank ini merupakan bagian dari OCBC Bank, grup perbankan terkemuka 

yang berbasis di Singapura. Bank OCBC NISP menawarkan berbagai produk 

perbankan untuk segmen ritel, korporasi, dan usaha kecil dan menengah (UKM), 

dengan fokus pada solusi keuangan yang komprehensif dan inklusif. Bank ini memiliki 

jaringan cabang yang luas di Indonesia dan terus mengembangkan layanan digitalnya 

untuk menjangkau lebih banyak nasabah di seluruh wilayah. 

Sebagai bank yang sangat mengedepankan inovasi teknologi, Bank OCBC 

NISP telah memperkenalkan berbagai platform digital yang memungkinkan nasabah 

untuk melakukan transaksi secara lebih mudah dan efisien. Aplikasi OCBC NISP 

Mobile Banking dan layanan Internet Banking memudahkan nasabah dalam mengakses 
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berbagai produk dan layanan perbankan kapan saja dan di mana saja. Untuk 

memastikan kenyamanan dan keamanan nasabah, bank ini juga berkomitmen pada 

penguatan keamanan siber, dengan implementasi sistem proteksi data yang canggih 

untuk melindungi informasi pribadi dan transaksi nasabah dari ancaman siber yang 

terus berkembang. 

Sebagai objek penelitian, Bank OCBC NISP Tbk. menarik untuk dianalisis 

terkait dengan pengaruh inovasi teknologi dan keamanan siber terhadap return saham. 

Dengan latar belakangnya sebagai bagian dari grup perbankan internasional yang 

memiliki keahlian dalam teknologi finansial, bank ini memberikan gambaran menarik 

mengenai bagaimana penerapan solusi digital dan pengelolaan risiko dapat 

memengaruhi persepsi investor dan kinerja pasar saham. Sebagai bank yang terdaftar 

di bursa saham, data keuangan yang tersedia menjadikannya subjek yang relevan untuk 

kajian empiris yang menghubungkan faktor-faktor teknologi dan perlindungan siber 

dengan kinerja pasar modal dalam sektor perbankan. 

37. Bank Nationalnobu Tbk. (NOBU) 

Bank Nationalnobu Tbk. adalah bank swasta yang telah beroperasi di Indonesia 

sejak tahun 1990. Terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan kode emiten NOBU, bank 

ini memiliki fokus pada layanan perbankan ritel, komersial, dan korporasi. Bank 

Nationalnobu memberikan berbagai produk perbankan, termasuk tabungan, kredit, dan 

layanan pembayaran untuk nasabah individu maupun perusahaan. Dengan jaringan 

cabang yang tersebar di beberapa kota besar di Indonesia, bank ini bertujuan untuk 

memenuhi kebutuhan layanan perbankan yang efisien dan mudah dijangkau oleh 

masyarakat, termasuk usaha kecil dan menengah (UKM). 
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Dalam menghadapi perkembangan pesat di dunia digital, Bank Nationalnobu 

semakin mengembangkan layanan perbankan berbasis teknologi. Melalui aplikasi 

Nobu Mobile Banking dan layanan internet banking, bank ini memberikan kemudahan 

transaksi yang aman dan praktis bagi nasabah. Dengan semakin berkembangnya 

ancaman terhadap data dan transaksi digital, Bank Nationalnobu juga menaruh 

perhatian besar pada keamanan siber. Investasi dalam sistem proteksi data dan 

pencegahan kejahatan siber menjadi bagian penting dari strategi bank ini untuk menjaga 

kepercayaan nasabah dan memastikan kenyamanan dalam bertransaksi di platform 

digital. 

Sebagai objek penelitian, Bank Nationalnobu Tbk. menawarkan peluang yang 

menarik untuk menganalisis hubungan antara adopsi teknologi digital dan pengelolaan 

keamanan siber dengan return saham. Bank ini memberikan wawasan yang relevan 

mengenai bagaimana inovasi dalam layanan perbankan digital dapat memengaruhi 

persepsi investor dan kinerja pasar saham, terutama di sektor perbankan yang semakin 

mengandalkan platform teknologi. Dengan statusnya sebagai bank yang terdaftar di 

bursa saham, data keuangan Bank Nationalnobu juga menjadi sumber yang bermanfaat 

untuk kajian empiris yang menghubungkan faktor-faktor teknologi dan keamanan 

digital dengan kinerja pasar modal. 

38. Bank Panin Indonesia Tbk. (PNBN) 

Bank Panin Indonesia Tbk. adalah salah satu bank swasta terbesar di Indonesia 

yang telah beroperasi sejak tahun 1971 dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan 

kode emiten PNBN. Bank ini menawarkan berbagai layanan perbankan untuk segmen 

ritel, komersial, dan korporasi. Produk-produk unggulan Bank Panin meliputi 

tabungan, kredit, kartu kredit, serta layanan investasi dan pembiayaan. Dengan lebih 
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dari 200 cabang yang tersebar di seluruh Indonesia, Bank Panin memiliki jaringan yang 

kuat untuk memberikan layanan keuangan yang komprehensif dan mudah diakses oleh 

berbagai lapisan masyarakat, baik individu maupun perusahaan. 

Dalam rangka menghadapi tantangan industri perbankan yang semakin 

terhubung secara digital, Bank Panin terus berinovasi dengan menyediakan layanan 

perbankan digital yang efisien dan mudah digunakan, seperti aplikasi Panin Mobile 

Banking dan Internet Banking. Layanan ini memberikan kenyamanan bagi nasabah 

dalam melakukan transaksi kapan saja dan di mana saja. Selain itu, mengingat tingginya 

ancaman terhadap data dan transaksi keuangan di dunia digital, Bank Panin juga fokus 

pada penguatan keamanan siber, untuk melindungi nasabah dari potensi risiko 

kejahatan siber, serta menjaga integritas dan kerahasiaan data nasabah. 

Sebagai objek penelitian, Bank Panin Indonesia Tbk. sangat relevan untuk 

dianalisis dalam konteks hubungan antara digitalisasi perbankan, sistem keamanan 

siber, dan return saham. Dengan statusnya sebagai bank yang terdaftar di bursa saham, 

Bank Panin menyediakan data keuangan yang transparan, memungkinkan peneliti 

untuk mengkaji dampak dari transformasi digital terhadap kinerja pasar saham, serta 

bagaimana penerapan kebijakan keamanan siber dapat memengaruhi persepsi investor 

dan stabilitas pasar modal. Penelitian ini juga dapat memberikan wawasan tentang 

bagaimana bank swasta besar beradaptasi dengan perubahan teknologi dan potensi 

dampaknya terhadap kinerja finansial dan pasar saham. 

39. Bank Syariah Indonesia Tbk. (BRIS) 

Bank Syariah Indonesia Tbk. (BSI) adalah bank syariah terbesar di Indonesia 

yang terbentuk melalui proses penggabungan antara tiga bank syariah yang sebelumnya 

ada, yakni Bank Syariah Mandiri, BNI Syariah, dan BRI Syariah pada tahun 2021. Bank 
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ini terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan kode emiten BRIS dan memiliki fokus 

pada layanan perbankan berbasis prinsip syariah, yang meliputi produk pembiayaan, 

tabungan, dan layanan perbankan lainnya yang sesuai dengan hukum Islam. Bank 

Syariah Indonesia berkomitmen untuk mendukung inklusi keuangan di Indonesia, 

dengan memberikan akses perbankan yang lebih adil dan sesuai syariah kepada seluruh 

lapisan masyarakat. 

Sebagai bank syariah yang terus berkembang, Bank Syariah Indonesia tidak 

hanya menawarkan layanan perbankan konvensional, tetapi juga memanfaatkan 

teknologi untuk memperluas jangkauan layanan. Bank ini telah mengembangkan 

berbagai produk digital seperti BSI Mobile dan Internet Banking BSI yang 

memungkinkan nasabah melakukan transaksi secara efisien dan aman. Seiring dengan 

itu, Bank Syariah Indonesia juga sangat memperhatikan penerapan keamanan siber 

dalam setiap aspek operasionalnya, mengingat pentingnya menjaga data pribadi dan 

transaksi nasabah yang semakin beralih ke platform digital. Sistem perlindungan yang 

kuat diharapkan dapat memberikan rasa aman bagi nasabah dalam bertransaksi di dunia 

digital. 

Sebagai objek penelitian, Bank Syariah Indonesia Tbk. menawarkan perspektif 

yang menarik dalam studi tentang bagaimana digitalisasi, sistem keamanan siber, dan 

prinsip-prinsip syariah dapat memengaruhi return saham. Mengingat statusnya sebagai 

bank yang terdaftar di bursa saham dan posisinya sebagai pemain utama di sektor 

perbankan syariah Indonesia, BSI menjadi subjek yang relevan untuk menganalisis 

dampak dari adopsi teknologi digital dan pengelolaan keamanan terhadap persepsi 

investor dan kinerja pasar saham. Penelitian ini dapat memberikan wawasan tentang 

bagaimana perbankan syariah beradaptasi dengan perkembangan teknologi dan 

menjaga stabilitas pasar modal melalui perlindungan data dan keamanan transaksi. 
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40. Bank BTPN Syariah Tbk. (BTPS) 

Bank BTPN Syariah Tbk. adalah bank syariah yang fokus melayani segmen 

masyarakat kecil dan menengah, khususnya dalam mendukung inklusi keuangan di 

Indonesia. Terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan kode emiten BTPS, bank ini 

didirikan pada tahun 2010 dan merupakan bagian dari BTPN Group. Bank BTPN 

Syariah menawarkan produk perbankan berbasis syariah yang mencakup pembiayaan 

mikro, tabungan, serta layanan pembiayaan dengan prinsip syariah yang sesuai dengan 

hukum Islam. Dengan visi untuk meningkatkan kesejahteraan masyarakat melalui akses 

perbankan yang sesuai syariah, bank ini memiliki peran penting dalam memperkuat 

ekonomi mikro di Indonesia. 

Dalam menghadapi perkembangan industri perbankan digital, Bank BTPN 

Syariah mengimplementasikan teknologi untuk meningkatkan efisiensi layanan dan 

memperluas aksesibilitas nasabah. Salah satu terobosan utama adalah aplikasi BTPN 

Syariah Mobile yang memungkinkan nasabah, terutama dari kalangan masyarakat 

menengah ke bawah, untuk melakukan transaksi perbankan secara mudah dan aman. 

Di samping itu, mengingat risiko kejahatan siber yang terus berkembang, bank ini 

berfokus pada keamanan siber, mengintegrasikan sistem proteksi data yang ketat untuk 

menjaga transaksi nasabah dan memastikan privasi serta integritas data dalam setiap 

interaksi digital. 

Sebagai objek penelitian, Bank BTPN Syariah Tbk. memberikan peluang 

menarik untuk menganalisis hubungan antara adopsi teknologi digital dan sistem 

keamanan siber dengan return saham, khususnya dalam konteks bank syariah yang 

melayani segmen pasar mikro. Dengan data yang tersedia melalui statusnya sebagai 

perusahaan terbuka di bursa saham, Bank BTPN Syariah menjadi subjek yang relevan 
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untuk memahami bagaimana transformasi digital dan pengelolaan risiko dapat 

memengaruhi persepsi investor serta kinerja pasar saham di sektor perbankan syariah. 

Penelitian ini dapat memberikan wawasan tentang bagaimana bank syariah beradaptasi 

dengan tuntutan digitalisasi dan menjaga integritas operasionalnya untuk 

mempertahankan kepercayaan investor.
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LAMPIRAN VI 

Data Return Saham Pada Sektor Perbankan yangTerdaftar di Bursa Efek Indonesia yang dijadikan Sampel Penelitian 

 

No 
Kode 

Saham 
Nama Perusahaan 

Return Saham (Y) 

2018 2019 2020 2021 2022 2023 

1 AGRO Bank Raya Indonesia Tbk. -0,41 -0,36 4,23 0,79 -0,78 -0,23 

2 AGRS Bank IBK Indonesia Tbk. 0,03 -0,43 0,51 0,11 -0,43 -0,09 

3 ARTO Bank Jago Tbk. 0,10 15,85 8,22 3,49 -0,77 -0,23 

4 BABP Bank MNC Internasional Tbk. -0,02 0,00 0,00 2,74 -0,45 -0,41 

5 BACA Bank Capital Indonesia Tbk. 0,39 0,00 0,25 -0,29 -0,50 0,00 

6 BBCA Bank Central Asia Tbk. 0,19 0,29 0,01 0,08 0,17 0,10 

7 BBHI Allo Bank Indonesia Tbk. 0,51 -0,27 2,39 43,87 -0,55 -0,27 

8 BBKP Bank KB Bukopin Tbk. -0,54 -0,18 1,59 -0,35 -0,62 -0,21 

9 BBMD Bank Mestika Dharma Tbk. 0,00 1,03 -0,46 0,33 0,06 -0,06 

10 BBNI Bank Negara Indonesia (Persero) -0,11 -0,11 -0,21 0,09 0,37 0,17 

11 BBRI Bank Rakyat Indonesia (Persero) 0,01 0,20 -0,05 0,09 0,19 0,17 

12 BBTN Bank Tabungan Negara (Persero) -0,29 -0,17 -0,19 0,00 -0,12 -0,07 

13 BBYB Bank Neo Commerce Tbk. -0,29 0,00 0,05 8,16 -0,70 -0,40 

14 BCIC Bank JTrust Indonesia Tbk. 0,00 0,00 -1,00 -0,71 -0,07 -0,38 

15 BDMN Bank Danamon Indonesia Tbk. 0,09 -0,51 -0,15 -0,25 0,16 0,02 

16 BEKS Bank Pembangunan Daerah Banten 0,00 0,00 -0,16 -0,41 -0,04 0,00 

17 BGTG Bank Ganesha Tbk. -0,01 -0,20 0,12 2,32 -0,63 -0,11 

18 BINA Bank Ina Perdana Tbk. -0,33 0,28 -0,20 4,52 0,04 0,03 

19 BJBR 
Bank Pembangunan Daerah Jawa 

Barat 
-0,15 -0,42 0,31 -0,14 0,01 -0,14 

20 BJTM 
Bank Pembangunan Daerah Jawa 

Timur 
-0,03 -0,01 -0,01 0,10 -0,05 -0,12 
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No 
Kode 

Saham 
Nama Perusahaan 

Return Saham (Y) 

2018 2019 2020 2021 2022 2023 

21 BKSW Bank QNB Indonesia Tbk. -0,24 -0,01 -0,41 0,81 -0,46 -0,21 

22 BMAS Bank Maspion Indonesia Tbk. -0,06 -0,03 0,20 3,03 -0,02 -0,12 

23 BMRI Bank Mandiri (Persero) Tbk. -0,08 0,04 -0,18 0,12 0,40 0,22 

24 BNBA Bank Bumi Arta Tbk. 0,04 0,16 0,17 7,73 -0,64 -0,23 

25 BNGA Bank CIMB Niaga Tbk. -0,32 0,05 0,03 -0,03 0,23 0,43 

26 BNII Bank Maybank Indonesia Tbk. -0,22 0,00 0,68 -0,04 -0,26 -0,02 

27 BNLI Bank Permata Tbk. 0,00 1,02 1,39 -0,40 -0,36 -0,10 

28 BSIM Bank Sinarmas Tbk. -0,38 0,06 -0,14 0,73 -0,03 0,05 

29 BTPN Bank SMBC Indonesia Tbk. 0,40 -0,06 -0,04 -0,16 0,01 -0,01 

30 BVIC Bank Victoria International Tb -0,19 -0,56 0,36 0,77 -0,47 -0,07 

31 DNAR Bank Oke Indonesia Tbk. -0,01 -0,12 -0,24 0,73 -0,44 -0,28 

32 INPC Bank Artha Graha Internasional -0,23 -0,02 0,13 0,84 -0,44 0,03 

33 MAYA Bank Mayapada Internasional Tbk 1,00 0,39 -0,16 -0,85 -0,22 -0,28 

34 MCOR 
Bank China Construction Bank 

Indonesia 
-0,34 -0,09 -0,05 -0,06 -0,30 -0,04 

35 MEGA Bank Mega Tbk. 0,47 0,30 0,13 0,18 0,11 -0,06 

36 NISP Bank OCBC NISP Tbk. -0,09 -0,01 -0,03 -0,18 0,12 0,57 

37 NOBU Bank Nationalnobu Tbk. 0,04 -0,11 -0,07 -0,14 -0,23 0,45 

38 PNBN Bank Panin Indonesia Tbk 0,00 0,17 -0,20 -0,27 1,01 -0,22 

39 BRIS Bank Syariah Indonesia Tbk. -0,16 -0,37 5,82 -0,21 -0,25 1,08 

40 BTPS Bank BTPN Syariah Tbk. 0,16 1,37 -0,12 -0,04 -0,23 -0,39 
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LAMPIRAN VII 

Data Penghindaran Pajak Pada Sektor Perbankan yangTerdaftar di Bursa Efek Indonesia yang dijadikan Sampel Penelitian 

 

No 
Kode 

Saham 
Nama Perusahaan 

Penghindaran Pajak (X2) 

2018 2019 2020 2021 2022 2023 

1 AGRO Bank Raya Indonesia Tbk. 0,30 0,31 0,51 -0,08 -0,90 0,81 

2 AGRS Bank IBK Indonesia Tbk. 0,74 0,72 0,74 0,73 0,74 0,77 

3 ARTO Bank Jago Tbk. 2,27 2,03 0,00 -8,42 0,22 0,23 

4 BABP Bank MNC Internasional Tbk. 0,28 0,33 0,35 0,43 0,66 0,36 

5 BACA Bank Capital Indonesia Tbk. 0,25 0,34 0,22 0,29 0,22 0,22 

6 BBCA Bank Central Asia Tbk. 0,21 0,21 0,19 1,91 0,19 0,19 

7 BBHI Allo Bank Indonesia Tbk. -0,02 -0,24 0,18 0,13 0,23 0,23 

8 BBKP Bank KB Bukopin Tbk. 0,30 0,30 -0,02 0,00 0,00 0,00 

9 BBMD Bank Mestika Dharma Tbk. 0,25 0,25 0,22 0,22 0,22 0,22 

10 BBNI Bank Negara Indonesia (Persero) 0,24 0,20 0,35 0,13 0,19 0,18 

11 BBRI Bank Rakyat Indonesia (Persero) 0,22 0,21 0,30 0,19 0,20 0,21 

12 BBTN Bank Tabungan Negara (Persero) 0,22 0,49 0,29 0,21 0,21 0,20 

13 BBYB Bank Neo Commerce Tbk. -0,01 -0,10 0,00 0,00 0,00 0,00 

14 BCIC Bank JTrust Indonesia Tbk. -0,01 0,00 -0,17 -0,19 0,83 0,28 

15 BDMN Bank Danamon Indonesia Tbk. 0,27 0,30 0,47 0,27 0,22 0,22 

16 BEKS Bank Pembangunan Daerah Banten -0,24 -0,24 -0,18 -0,30 -0,16 -0,47 

17 BGTG Bank Ganesha Tbk. 0,24 0,18 0,36 0,26 0,20 0,19 

18 BINA Bank Ina Perdana Tbk. 0,31 0,27 0,32 0,21 0,23 0,22 

19 BJBR Bank Pembangunan Daerah Jawa Barat 0,20 0,02 0,22 0,22 0,21 0,02 

20 BJTM 
Bank Pembangunan Daerah Jawa 

Timur 
0,28 0,26 0,01 0,21 0,24 0,22 
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No 
Kode 

Saham 
Nama Perusahaan 

Penghindaran Pajak (X2) 

2018 2019 2020 2021 2022 2023 

21 BKSW Bank QNB Indonesia Tbk. 0,43 -0,27 -5,11 0,06 0,00 0,00 

22 BMAS Bank Maspion Indonesia Tbk. 0,25 0,26 0,32 0,23 0,24 0,25 

23 BMRI Bank Mandiri (Persero) Tbk. 0,24 0,22 0,25 0,20 0,20 0,20 

24 BNBA Bank Bumi Arta Tbk. 0,27 0,28 0,34 0,25 0,23 0,23 

25 BNGA Bank CIMB Niaga Tbk. 0,28 0,26 0,32 0,21 0,23 0,22 

26 BNII Bank Maybank Indonesia Tbk. 0,25 0,26 0,29 0,23 0,25 0,23 

27 BNLI Bank Permata Tbk. 0,26 0,25 0,55 0,21 0,23 0,23 

28 BSIM Bank Sinarmas Tbk. 0,33 0,92 0,02 -0,20 0,20 -0,03 

29 BTPN Bank SMBC Indonesia Tbk. 0,27 0,26 0,24 0,23 0,22 0,22 

30 BVIC Bank Victoria International Tb 0,15 -0,44 0,15 0,21 0,37 0,21 

31 DNAR Bank Oke Indonesia Tbk. 0,11 -0,40 0,57 0,32 0,32 0,23 

32 INPC Bank Artha Graha Internasional 0,28 0,24 0,30 0,17 0,20 0,20 

33 MAYA Bank Mayapada Internasional Tbk 0,27 0,26 0,35 0,18 0,52 0,60 

34 MCOR 
Bank China Construction Bank 
Indonesia 

0,34 0,30 0,22 0,24 0,23 0,22 

35 MEGA Bank Mega Tbk. 0,20 0,20 0,19 0,19 0,19 0,19 

36 NISP Bank OCBC NISP Tbk. 0,02 0,24 0,25 0,21 0,21 0,21 

37 NOBU Bank Nationalnobu Tbk. -0,03 0,28 0,25 0,25 0,23 0,24 

38 PNBN Bank Panin Indonesia Tbk 0,30 0,24 0,23 0,28 0,20 0,20 

39 BRIS Bank Syariah Indonesia Tbk. 0,29 0,36 0,26 0,23 0,22 0,22 

40 BTPS Bank BTPN Syariah Tbk. 0,25 0,24 0,22 0,22 0,22 0,22 
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LAMPIRAN VIII 

Data Inovasi Teknologi Pada Sektor Perbankan yangTerdaftar di Bursa Efek Indonesia yang dijadikan Sampel Penelitian 

 

No 
Kode 

Saham 
Nama Perusahaan 

Inovasi Teknologi (X1) 

2018 2019 2020 2021 2022 2023 

1 AGRO Bank Raya Indonesia Tbk. 8 8 8 8 8 8 

2 AGRS Bank IBK Indonesia Tbk. 7 7 7 7 7 7 

3 ARTO Bank Jago Tbk. 7 7 7 7 7 7 

4 BABP Bank MNC Internasional Tbk. 8 8 8 8 8 8 

5 BACA Bank Capital Indonesia Tbk. 7 7 7 7 7 7 

6 BBCA Bank Central Asia Tbk. 8 8 8 8 8 8 

7 BBHI Allo Bank Indonesia Tbk. 8 8 8 8 8 8 

8 BBKP Bank KB Bukopin Tbk. 7 7 7 7 7 7 

9 BBMD Bank Mestika Dharma Tbk. 7 7 7 7 7 7 

10 BBNI Bank Negara Indonesia (Persero) 8 8 8 8 8 8 

11 BBRI Bank Rakyat Indonesia (Persero) 8 8 8 8 8 8 

12 BBTN Bank Tabungan Negara (Persero) 8 8 8 8 8 8 

13 BBYB Bank Neo Commerce Tbk. 8 8 8 8 8 8 

14 BCIC Bank JTrust Indonesia Tbk. 7 7 7 7 7 7 

15 BDMN Bank Danamon Indonesia Tbk. 8 8 8 8 8 8 

16 BEKS Bank Pembangunan Daerah Banten 7 7 7 7 7 7 

17 BGTG Bank Ganesha Tbk. 8 8 8 8 8 8 

18 BINA Bank Ina Perdana Tbk. 7 7 7 7 7 7 

19 BJBR Bank Pembangunan Daerah Jawa Barat 8 8 8 8 8 8 

20 BJTM 
Bank Pembangunan Daerah Jawa 

Timur 
8 8 8 8 8 8 

21 BKSW Bank QNB Indonesia Tbk. 7 7 7 7 7 7 
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No 
Kode 

Saham 
Nama Perusahaan 

Inovasi Teknologi (X1) 

2018 2019 2020 2021 2022 2023 

22 BMAS Bank Maspion Indonesia Tbk. 8 8 8 8 8 8 

23 BMRI Bank Mandiri (Persero) Tbk. 8 8 8 8 8 8 

24 BNBA Bank Bumi Arta Tbk. 7 7 7 7 7 7 

25 BNGA Bank CIMB Niaga Tbk. 8 8 8 8 8 8 

26 BNII Bank Maybank Indonesia Tbk. 8 8 8 8 8 8 

27 BNLI Bank Permata Tbk. 8 8 8 8 8 8 

28 BSIM Bank Sinarmas Tbk. 8 8 8 8 8 8 

29 BTPN Bank SMBC Indonesia Tbk. 8 8 8 8 8 8 

30 BVIC Bank Victoria International Tb 8 8 8 8 8 8 

31 DNAR Bank Oke Indonesia Tbk. 7 7 7 7 7 7 

32 INPC Bank Artha Graha Internasional 8 8 8 8 8 8 

33 MAYA Bank Mayapada Internasional Tbk 7 7 7 7 7 7 

34 MCOR 
Bank China Construction Bank 

Indonesia 
7 7 7 7 7 7 

35 MEGA Bank Mega Tbk. 8 8 8 8 8 8 

36 NISP Bank OCBC NISP Tbk. 8 8 8 8 8 8 

37 NOBU Bank Nationalnobu Tbk. 8 8 8 8 8 8 

38 PNBN Bank Panin Indonesia Tbk 8 8 8 8 8 8 

39 BRIS Bank Syariah Indonesia Tbk. 8 8 8 8 8 8 

40 BTPS Bank BTPN Syariah Tbk. 7 7 7 7 7 7 
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LAMPIRAN IX 

Data Keamanan Siber Pada Sektor Perbankan yangTerdaftar di Bursa Efek Indonesia yang dijadikan Sampel Penelitian 

 

No 
Kode 

Saham 
Nama Perusahaan 

Keamanan Siber (Z) 

2018 2019 2020 2021 2022 2023 

1 AGRO Bank Raya Indonesia Tbk. 4 4 4 5 5 5 

2 AGRS Bank IBK Indonesia Tbk. 4 4 4 4 4 4 

3 ARTO Bank Jago Tbk. 4 4 4 4 4 5 

4 BABP Bank MNC Internasional Tbk. 4 4 4 4 4 5 

5 BACA Bank Capital Indonesia Tbk. 4 4 4 4 4 5 

6 BBCA Bank Central Asia Tbk. 4 4 4 5 5 5 

7 BBHI Allo Bank Indonesia Tbk. 4 4 4 4 4 5 

8 BBKP Bank KB Bukopin Tbk. 4 4 4 4 4 4 

9 BBMD Bank Mestika Dharma Tbk. 4 4 4 4 4 4 

10 BBNI Bank Negara Indonesia (Persero) 4 4 4 4 4 5 

11 BBRI Bank Rakyat Indonesia (Persero) 4 4 4 4 4 4 

12 BBTN Bank Tabungan Negara (Persero) 4 4 4 4 4 4 

13 BBYB Bank Neo Commerce Tbk. 4 4 4 4 4 4 

14 BCIC Bank JTrust Indonesia Tbk. 4 4 4 4 4 5 

15 BDMN Bank Danamon Indonesia Tbk. 4 4 4 4 4 4 

16 BEKS Bank Pembangunan Daerah Banten 4 4 4 4 4 4 

17 BGTG Bank Ganesha Tbk. 4 4 4 4 4 4 

18 BINA Bank Ina Perdana Tbk. 4 4 4 4 4 4 

19 BJBR 
Bank Pembangunan Daerah Jawa 

Barat 
4 4 4 4 4 4 

20 BJTM 
Bank Pembangunan Daerah Jawa 

Timur 
4 4 4 4 4 5 
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No 
Kode 

Saham 
Nama Perusahaan 

Keamanan Siber (Z) 

2018 2019 2020 2021 2022 2023 

21 BKSW Bank QNB Indonesia Tbk. 4 4 4 4 4 4 

22 BMAS Bank Maspion Indonesia Tbk. 4 4 4 4 4 4 

23 BMRI Bank Mandiri (Persero) Tbk. 4 4 4 4 4 4 

24 BNBA Bank Bumi Arta Tbk. 4 4 4 4 4 4 

25 BNGA Bank CIMB Niaga Tbk. 4 4 4 4 4 5 

26 BNII Bank Maybank Indonesia Tbk. 4 4 4 4 4 5 

27 BNLI Bank Permata Tbk. 4 4 4 4 4 4 

28 BSIM Bank Sinarmas Tbk. 4 4 4 4 5 5 

29 BTPN Bank SMBC Indonesia Tbk. 4 4 4 4 4 4 

30 BVIC Bank Victoria International Tb 4 4 4 4 4 4 

31 DNAR Bank Oke Indonesia Tbk. 4 4 4 4 4 4 

32 INPC Bank Artha Graha Internasional 4 4 4 4 4 5 

33 MAYA Bank Mayapada Internasional Tbk 4 4 4 4 4 4 

34 MCOR 
Bank China Construction Bank 

Indonesia 
4 4 4 4 4 4 

35 MEGA Bank Mega Tbk. 4 4 4 4 5 5 

36 NISP Bank OCBC NISP Tbk. 4 4 4 4 4 5 

37 NOBU Bank Nationalnobu Tbk. 4 4 4 4 4 4 

38 PNBN Bank Panin Indonesia Tbk 4 4 4 4 4 4 

39 BRIS Bank Syariah Indonesia Tbk. 4 4 4 4 4 5 

40 BTPS Bank BTPN Syariah Tbk. 4 4 4 4 4 4 
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LAMPIRAN X 

Data Ukuran Perusahaan Pada Sektor Perbankan yangTerdaftar di Bursa Efek Indonesia yang dijadikan Sampel Penelitian 

 

No 
Kode 

Saham 
Nama Perusahaan 

Ukuran Perusahaan 

2018 2019 2020 2021 2022 2023 

1 AGRO Bank Raya Indonesia Tbk. 30,78 30,93 30,96 30,46 30,26 30,15 

2 AGRS Bank IBK Indonesia Tbk. 33,30 33,32 33,45 33,62 33,70 33,74 

3 ARTO Bank Jago Tbk. 27,22 27,91 28,41 30,14 30,46 30,69 

4 BABP Bank MNC Internasional Tbk. 30,02 29,99 30,09 30,27 30,46 30,53 

5 BACA Bank Capital Indonesia Tbk. 30,52 30,57 30,64 30,74 30,66 30,59 

6 BBCA Bank Central Asia Tbk. 34,35 34,45 34,61 34,74 34,81 34,88 

7 BBHI Allo Bank Indonesia Tbk. 28,45 28,61 28,63 29,17 30,03 30,18 

8 BBKP Bank KB Bukopin Tbk. 27,41 27,38 26,88 26,10 26,72 26,81 

9 BBMD Bank Mestika Dharma Tbk. 30,12 30,19 30,28 30,40 30,44 30,41 

10 BBNI Bank Negara Indonesia (Persero) 34,33 34,37 34,42 34,50 34,57 34,62 

11 BBRI Bank Rakyat Indonesia (Persero) 34,80 34,89 35,02 35,06 35,16 35,21 

12 BBTN Bank Tabungan Negara (Persero) 33,36 33,37 33,52 33,55 33,63 33,71 

13 BBYB Bank Neo Commerce Tbk. 29,14 29,26 29,32 30,06 30,61 30,53 

14 BCIC Bank JTrust Indonesia Tbk. 30,51 30,48 30,42 30,69 31,15 31,30 

15 BDMN Bank Danamon Indonesia Tbk. 32,86 32,90 32,93 32,89 32,92 33,03 

16 BEKS Bank Pembangunan Daerah Banten 29,88 29,72 29,31 29,81 29,61 29,55 

17 BGTG Bank Ganesha Tbk. 29,13 29,20 29,31 29,78 29,82 29,87 

18 BINA Bank Ina Perdana Tbk. 29,05 29,33 29,76 30,34 30,65 30,82 

19 BJBR Bank Pembangunan Daerah Jawa Barat 32,42 32,45 32,58 32,70 32,83 32,87 
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No 
Kode 

Saham 
Nama Perusahaan 

Ukuran Perusahaan 

2018 2019 2020 2021 2022 2023 

20 BJTM 
Bank Pembangunan Daerah Jawa 

Timur 
31,77 31,97 32,06 32,24 32,27 32,27 

21 BKSW Bank QNB Indonesia Tbk. 30,65 30,77 30,54 30,50 30,45 30,10 

22 BMAS Bank Maspion Indonesia Tbk. 22,62 22,75 23,04 23,38 23,43 23,70 

23 BMRI Bank Mandiri (Persero) Tbk. 34,72 34,82 34,97 35,08 35,23 35,32 

24 BNBA Bank Bumi Arta Tbk. 29,62 29,66 29,66 29,79 29,74 29,71 

25 BNGA Bank CIMB Niaga Tbk. 33,22 33,25 33,27 33,37 33,36 33,44 

26 BNII Bank Maybank Indonesia Tbk. 32,81 32,76 32,79 32,76 32,71 32,78 

27 BNLI Bank Permata Tbk. 32,66 32,72 32,92 33,09 33,17 33,18 

28 BSIM Bank Sinarmas Tbk. 31,06 31,23 31,43 31,60 31,49 31,59 

29 BTPN Bank SMBC Indonesia Tbk. 32,25 32,83 32,84 32,89 32,97 32,94 

30 BVIC Bank Victoria International Tb 31,04 31,05 30,90 30,85 30,89 31,02 

31 DNAR Bank Oke Indonesia Tbk. 29,14 29,26 29,47 29,68 29,95 30,04 

32 INPC Bank Artha Graha Internasional 30,89 30,87 31,05 30,89 30,87 30,89 

33 MAYA Bank Mayapada Internasional Tbk 32,10 32,17 32,16 32,41 32,54 32,58 

34 MCOR 
Bank China Construction Bank 

Indonesia 
30,40 30,57 30,86 30,90 30,85 30,96 

35 MEGA Bank Mega Tbk. 32,06 32,24 32,35 32,52 32,59 32,51 

36 NISP Bank OCBC NISP Tbk. 32,79 32,83 32,96 33,00 33,11 33,15 

37 NOBU Bank Nationalnobu Tbk. 30,10 30,21 30,25 30,66 30,73 30,91 

38 PNBN Bank Panin Indonesia Tbk 32,96 32,98 33,02 32,95 32,99 33,03 

39 BRIS Bank Syariah Indonesia Tbk. 31,27 31,40 33,11 33,21 33,35 33,50 

40 BTPS Bank BTPN Syariah Tbk. 30,36 30,43 30,55 30,68 30,68 30,70 
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LAMPIRAN XI 

Uji Statistik Deskriptif 

 

 



249 
 

LAMPIRAN XII 

Uji Beda 
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LAMPIRAN XIII 

Uji Chow 
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LAMPIRAN XIV 

Uji Lagrange Multiplier 
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LAMPIRAN XV 

Uji Sensitivitas 
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LAMPIRAN XVI 

Uji Model Pooled OLS KS IT 
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LAMPIRAN XVII 

Uji Model Pooled OLS KS PP 
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LAMPIRAN XVIII 

Uji Model Pooled OLS RS KS 
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LAMPIRAN XIX 

Uji Model Pooled OLS RS IT 
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LAMPIRAN XX 

Uji Model Pooled OLS RS PP 

 



258 
 

LAMPIRAN XXI 

Uji Model Pooled OLS RS IT KS 
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LAMPIRAN XXII 

Uji Model Pooled OLS RS PP KS 

 


