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ABSTRACT

It is claimed that macroeconomic indicators have a major effect on capital
market in general and stocks particularty. The effect of those indicators could be
positive or negative. Many investigations showed that macroeconomic indicators
such inflation rate and deposit interest rate have a negative impact toward stock
returmn.

This research examined whether stock market return, inflation rate and
deposit interest rate influenced to individual stock return in Basic & Chemical
Industry sector during period of 1997 — 1999. To this end, this research employed
an empirical study by using 30 issuers. Purposive sampling was obtained from 49
issuers listed on Jakarta Stock Exchange (JSX). Historical data was provided by
JSX Monthly Statistic and Capital Market Directory.

The hypothesis test result showed that data have fulfilled classical
assumptions such normally distributed, no autocorrelation, no multicollinerity and
heteroscedasticity free. By using regression analysis the results of this research
showed that not all of analyzed variables have significant impact toward stock
return. Almost stock returns were influenced by market return significantiy.
However, several stocks were influenced significantly by inflation rate, but none
was influenced by interest rate.



ABSTRAKSI

Indikator-indikator ekonomi macro sangat besar pengaruhnya terhadap
pasar modal pada umumnya dan saham-saham pada khususnya. Pengaruh
indikator-indikator tersebut dapat positif maupun negatif. Berbagai penelitian
yang ada menunjukkan bahwa indikator ekonomi makro seperti suku bunga dan
inflasi berpengaruh negatif terhadap refurn saham. Namun kondisi pasar saham
memiliki pengaruh yang positif terhadap return saham individu.

Penelitian ini hendak mengkaji lebih lanjut mengenai pengaruh indikator
ekonomi makro seperti return pasar, tingkat inflasi dan tingkat suku bunga
deposito terhadap return saham individual pada sektor Industri Dasar & Kimia
pada periode tahun 1997 — 1999. Pengambilan sampel dilakukan dengan
menggunakan metode purposive sampling, dari 49 emiten yang bergerak di sektor
Industri Dasar dan Kimia terpilih sebanyak 30 emiten. Data diperoleh dari JSX
Momhly Statistics dan Capital Market Directory. Metode regresi berganda
digunakan untuk menjawab persoalan penelitian yang ada.

Hasil temuan menunjukkan bahwa data telah memenuhi asumsi klasik
seperti terdistibusi normal, tidak terdapat otokorelasi, tidak terdapat
multikolinieritas dan bebas heteroskedastisitas. Dari hasil analisis regresi dapat
diketahui bahwa tidak semua variabel yang diteliti berpengaruh signifikan
terhadap refurn saham. Hampir sebagian besar saham terpengaruh oleh remurn
pasar secara signifikan, beberapa saham terpengaruh secara signifikan oleh tingkat
inflasi dan tidak ada satu saham yang terpengaruh oleh tingkat suku bunga
deposito.
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BABI

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang Masalah

Struktur Pasar Modal Indonesia telah diatur oleh Undang-Undang No.
8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal Indonesia (UUPM). Berdasarkan
Undang-Undang ini, kebijakan di bidang pasar modal ditetapkan oleh
Menteri Keuangan. Untuk pembinaan, pengaturan dan pengawasan pasar
modal dilakukan oleh BAPEPAM (Badan Pengawas Pasar Modal).
Sedangkan Bursa Efek, berdasarkan Undang-Undang Pasar Modal
merupakan Perseroan Terbatas yang bertujuan menyelenggarakan kegiatan
perdagangan di bidang Pasar Modal (Cetak Biru Pasar Modal Indonesia,
1997).

Perkembangan nilai transaksi sejak tahun 1977 tercatat sekitar
Rp. 2849 juta, jumlah saham 9500 dengan jumlah perusahaan terdaftar 1
perusaﬁaarg tahun 1989 perdagangan saham mencapai 95,79 juta saham
senilai Rp. 964,27 milyar dengan jumlah perusahaan terdaftar 57 perusahaan
dan tahbun 1990 jumlah saham mencapai 702,59 juta saham senilai Rp.
7.311,29 milyar dengan jumlah perusahaan terdafitar 114 perusahaan,
sampai September 1996 jumlah saham telah mencapai 62.710 juta saham
dengan 259 perusahaan (JSX Monthly Statistic, 1997)

Pasar modal Indonesia menunjukkan peranan di dalam memobilisasi
dana untuk menunjang pembangunan nasional. Pasar modal di Indonesia

yang relatif baru dibandingkan dengan bursa-bursa dunia yang telah mapan,




namun keberadaannya menjadi wahana penting di luar perbankan. Yaitu
menyediakan dana yang diperlukan dunia usaha melalui penjualan saham,
obligasi serta derivatifnya. Dengan demikian selain menabung, investasi
dapat dilakukan dengan cara melalui pembelian saham dan obligasi.

Secara sederhana investasi dapat diartikan sebagai suatu kegiatan
menempatkan dana pada satu atau lebih dari satu aset (assets) selama
periode tertentu dengan harapan dapat memperoleh penghasilan atau
peningkatan nilai investasi (Suad Husnan, 1998).

Dalam berinvestasi, investor yang rasional akan mempertimbangkan
dua hal yaitu pendapatan yang diharapkan (expected return) dan risiko (risk)
yang terkandung dari alternatif investasi yang dilakukannya.

Menurut Van Horne (1989) risiko merupakan kemungkinan
penyimpangan tingkat keunfungan sesungguhnya (actual return) dan tingkat
keuntungan yang diharapkan (expecfed remrn). Strategi yang dapat
dilakukan untuk mengurangi risiko adalah dengan cara diversifikasi melalui
pembentukan portofolio.

Ada beberapa indikator fundamental ekonomi yang selalu digunakan
investor sebagai bahan pertimbangan dalam mengambil keputusan
berinvestasi. Perkembangan makro ekonomi juga akan mempengaruhi
perkembangan saham secara umum yang akhirnya akan mempengaruhi
tingkat pengembalian (return) investasi.

Menurut Elton & Gruber (1995), pada multi index diasumsikan bahwa
return saham ékan dipengaruhi oleh indeks pasar dan faktor-faktor makro
sepertt misal tingkat inflasi, tingkat suku bunga, dan faktor pertumbuhan.

Untuk mengetahui kondisi pasar dipergunakan indeks pasar sebagai



indikator. Keadaan pasar modal di Indonesia diwakiii (proksi) oleh indeks
LQ 45 (Tandelilin dan Algifari, 1999). Ideainya indeks pasar tersebut juga
dapat mencerminkan kondisi perekonomian. Karena itulah pemodal harus
melakukan penilaian terhadap kondisi perekonomian dan implikasinya

terhadap pasar modal.

Kondisi perekonomian mempengaruhi kondisi pasar, sedangkan

* kondisi pasar mempengaruhi pemodal. Krisis ekonomi yang melanda

Indonesia sejak pertengahan 1997, berdampak pada tingkat inflasi yang
tinggi sehingga daya beli masyarakat menurun. Meningkatnya inflasi akan
mendorong meningkatnya tingkat suku bunga (Bisnis Indonesia, Juni 2000).
Tingkat suku bunga merupakan ukuran keuntungan investasi yang dapat
diperoleh oleh pemodal dan juga merupakan ukuran biaya modal yang harus
dikeluarkan perusahaan.

Kondisi perekonomian nasional akan berpengaruh terhadap kondisi
industri dan akhirnya berpengaruh pula terhadap kondisi perusahaan. Hal
tersebut juga dialami oleh perusahaan Sektor Industri Dasar & Kimia yang’
mempunyai padat modal, Secara lebih spesifik, Industri Dasar & Kimia
merupakan industri yang mensyaratkan investasi awal yang sangat besar
dan berkaitan dengan bahan baku yang sebagian impor:.

Pada Tabei 1. berikut ini, ditunjukkan hubungan Indeks LQ45, Inflast,
Suku Bunga Deposito Berjangka dan Harga Saham dengan beberapa
sampel emiten pada Sektor Industri Dasar & Kimia pada periode Juli —

Oktober 1997.



Tabel 1

Hubungan Indeks LQ45, Inflasi, Suku Bunga Deposito Berjangka dan
Harga Saham Dengan Sampel Pada Sektor Industri Dasar & Kimia
Periode Juli — Oktober 1997

Keterangan Juli Agustus | September Oktober

P. SPMA (Rp) 1275 800 975 700
P.BRPT (Rp) 2175 1775 2100 2100
P. SUDI (Rp) 2250 2000 2000 2100
P. SMGR (Rp) 5125 3000 3200 3500
Indeks LQ45 144,611 97,588 113,094 106,194
Inflasi (%) 0,66 0,88 1,29 1,99
Bunga Depostto 1 15,83 27,62 33,12 36,31
bulan (%)

Sumber: Bursa Efek Jakarta dan

Bank Indonesia, tahun 1997 -

Keterangan ;

P : Harga saham

SPMA : Suparma

BRPT : Barito Pacific Timber

SUDI : Surya Dumai Industri

SMGR. : Semen Gresik

Dari tabel 1 di atas maka dapat dilihat bahwa pada bulan Juli 1997,
harga saham SPMA sebesar Rp. 1275,-, BRPT sebesar Rp. 2175,-, harga
saham SUDI Rp. 2250,- dan SMGR sebesar Rp. 5125.- Pada saat
bersamaan L.Q45 berada pada posisi 144,611 dan inflasi 0,66% serta bunga
deposito sebesar 15,83%.

Pada bulan Agustus 1997 terjadi kenaikkan inflasi menjadi 0,88% dan
tingkat bunga deposito menjadi 27,62% yang mengakibatkan L.Q 45 turun
menjadi 97,588, Dan ini berimbas pada harga saham dimana harganya turun
untuk saham SPMA turun sebesar 37,25%, BRPT turun 18,39%, SUDI

turun 11,11%, SMGR turun sebesar 41,46%.



1.Z.

Akan tetapi pada bulan September 1997 terjadi kenaikkan inflasi dan
bunga deposito serta LQ45, dan memiliki dampak yang bervariasi pada
saham-saham di atas misalnya : Untul.c saham SPMA terjadi kenaikkan
harga sebesar 21,89%, BRPT naik sebesar 18,31%, SMGR naik 6,67%,
SUDI tidak terjadi perubahan harga {tetap).

Pada buian Oktober 1997, terjadi kenaikan inflasi menjadi 1,99% dan
suku bunga deposito naik menjadi 36,31% dan tefjadi penurunan LQ45
menjadi 106,194, yang memiiiki dampak yang bervariasi pula pada masing-
masing saham, sebagai contoh untuk harga saham SPMA turun 28,21%,
sementara untuk BRPT tetap. Dan pada saham SUDI terjadi kenaikan harga
sebesar 5% dan pada saham SMGR terjadi kenaikan harga sebesar 9,38%.

Berdasarkan uraian diatas maka perfu dilakukan penelitian lebih lanjut
mengenai pengaruh indeks LQ45 sebagai proksi pasar, infiasi, dan bunga
deposito. berjangka terhadap reswrn saham individu pada sektor Industri

Dasar & Kimia yang tercatat di BEJ, dengan model “AMuiti Index CAPAM.

Perumusan Masaiah

Pengaruh indeks LQ453, inﬁa;si, dan bunga depositc terhadap rerurn
saham individu bervariasi untuk setiap emiten. Hal ini disebabkan oleh
karakteristik masing-masing emiten. Misainya : untuk emiten yang bergerak
di sektor industri yang sama, perubahan LQ45 dan inflasi dan bunga
deposito belum tentu memiliki pengaruh yang sama terhadap refurn saham
individu. Oieh karena itu masaiah yang akan diteliti dalam penelitian adalah

sebagai berikut :



(1) Seberapa kuat pengaruh rerurn pasaf terhadap return saham individu
sektor Industri Dasar & Kimia?
' (2) Seberapa kuat pengaruh tingkat inflasi terhadap refurn saham individu
sektor Industri Dasar & Kimia?
(3) Seberapa kuat pengaruh tingkat bunga deposito terhadap return saham
individu sektor Industri & Kimia?
(4) Seberapa kuat pengaruh return pasar, tingkat inflasi, tingkat bungd
deposito secara bersama-sama terhadap refwrn saham individu sektor

Industri Dasar & Kimia?

1.3. Tujuan dan Kegunaan Penelitian
1.3.1. Tujuan Penelitian
Untuk mengetahui seberapa kuat :

(1) Pengaruh return pasar terhadap retwrn saham individu sektor
Industri Dasar & Kimia.

(2) Pengaruh tingkat inflasi terhadap refurn saham individu sektor
Industri Dasar & Kimia.

(3) Pengaruh tingkat bunga deposito terhadap refurn saham individu
sektor Industri Dasar & Kimia.

(4) Pengaruh retwrn pasar, tingkat inflasi, tingkat bunga deposito
secara bersama-sama terhadap reswrm saham individu sektor

Industri Dasar & Kimia.



1.3.2. Kegunaan Penelitian

Adapun kegunaan penelitian yang ingin dicapai adalah:

Penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat sebagai bahan
pertimbangan bagi investor dan calon investor di dalam memutuskan
untuk berinvestasi.

Penelitian ini diharapkan dapat memberi informasi bagi emiten dan
calon emiten di dalam menentukan kebijakan perusahaan.

Bagt para penpeliti yang tertarik untuk meneliti kajia;l yang sama
dalam pasar modal, diharapkan penelitian ini dapat digunakan sebagai

landasan pijak untuk penelitian berikutnya.



BAB II
TELAAH PUSTAKA DAN HIPOTESIS

2.1. Telaah Pustaka
2.1.1. Pengertian dan Fungsi Pasar Modal

Pasar modal merupakan alternatif penghimpunan dana
selain sistem perbankan. Bank-baok menghimpun dana dari
masyarakat dan kemudian disalurkan kepada pihak-pihak yang
memerlukan dana sebagai kredit. Sehingga perusahaan-
perusahaan yang akan melakukan ekspansi usaha dapat
memperoleh  dana  tersebut  dalam  bentuk  kredit
(Kadarisman,1996). Dalam teori keuangan dijelaskan adanya
batasan dalam menggunakan hutang. Keterbatasan tersebut
diindikasikan oleh debt to equity ratio perusahaan yang terlalu
tinggi, yang mengakibatkan biaya modal perusahaan yang
meningkat. Bila sudah mencapai batasan tersebut, perusahaan
terpaksa menahan diri untuk memperluas usahanya kecuali jika
bisa mendapatkan dana dalam bentuk modal sendiri {equity).
Hal tersebut bisa diatasi dengan adanya pasar modal yang
memungkinkan perusahaan menerbitkan sekuritas berupa surat
tanda hutang (obligasi) dan surat tanda kepemilikan (saham).

Menurut Husnan (1998), Pasar Modal adalah pasar dari
berbagai instrumen keuangan (sekuritas) jangka panjang yang

dapat diperjualbelikan, baik dalam bentuk hutang (obligasi)

8



2.1.2.

maupun modal sendiri (saham) yang diterbitkan pemerintah dan
perusahaan swasta.

Fungsi pasar modal sebagai wahana demokratisasi
kepemilikan saham yang ditunjukkan dengan semakin
banyaknya institusi dan individu yang memiliki saham
perusahaan yang telah go public. Untuk lebih meningkatkan
fungsi tersebut, pemerintah secara terus menerus memberikan
dukungan yang nyata dalam pengembangan pasar modal.
Dukungan ini diwujudkan pemerintah dalam bentuk Undang-
Undang Nomor 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal. Adapun
sasaran yang hendak dituju adalah untuk menciptakan kerangka
hukum yang kukuh di bidang pasar modal, meningkatkan
transparansi dan menjamin perlindungan terhadap pemodal dan
masyarakat luas, selain itu juga untuk meningkatkan
profesionalisme para pelaku, dan menciptakan sistem
perdagangan yang aman, efisien, dan likuid, serta membuka

kesempatan berinvestasi bagi pemodal kecil.

Saham

Diantara surat-surat berharga yang diperdagangkan di
pasar modal, saham biasa (common stock) adalah yang paling
dikenal di kalangan masyarakat.

Menurut  Elton & Gruber (1995), saham adalah
menunjukkan hak kepemilikan pada keuntungan dan aset dari

sebuah perusahaan. Secara sederhana, saham dapat didefinisikan
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sebagai berikut : “Saham adalah surat berharga sebagai bukti
penyertaan atau pemilikan individu maupun institusi dalam
suatu perusahaan”.

Makna “surat berharga” adalah sesuatu yang mempunyai
nilai dan tentunya dapat diperjualbelikan. Nilai saham
berdasarkan fungsinya dapat dibagi atas tiga jenis yaitu :

- Par Value (Nilai Nominal).

Nilai nominal suatu saham adalah nilai yang tercantum
pada saham yang bersangkutan yang berfungsi untuk tujuan
akuntansi,

- Base Price (Nilai / harga dasar)

Harga dasar suatu saham baru merupakan harga
perdananya. Sehingga nilai dasar merupakan hasil perkalian
antara harga dasar dengan jumlah saham yang diterbitkan.

- Market Price (Nilai / harga pasar)

Harga .pasar merupakan harga yang paling mudah
ditentukan karena harga pasar merupakan harga suatu saham
pada pasar yang sedang berlangsung. Jadi harga pasar inilah
yang menyatakan naik turunnya suatu saham. Jika harga
pasar ini dikalikan dengan jumlah saham yang diterbitkan

(outstanding shares) maka akan didapatkan market value.

Persentase  kepemilikan ditentukan oleh besarnya
persentase jumlah saham terhadap keseluruhan saham

perusahaan. Seseorang yang memiliki saham suatu perusahaan
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dapat dikatakan sebagai pemilik perusahaan walaupun jumiah
sahamnya hanya beberapa lembar.

Pemegang saham mempunyai hak dan tanggung jawab
seperti halnya seorang pemilik perusahaan. Mereka mempunyai
hak untuk menentukan arah dan kebijaksanaan umum
perusahaan melalui Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS).
Tentunya hak mereka dibatasi oleh persentase jumlah saham
yang mereka miliki karena berlakunya prinsip “one share on

vote”.

Multi Index Model

Pada single index covariance-nya adalah antara refurn
saham dengan single faktor yaitu indeks pasar.

Pada multi index diasumsikan bahwa refurm saham
bergerak bersama-sama dengan dua faktor tersebut yaitu indeks
pasar dan faktor-faktor makro antara lain (tingkat inflasi, tingkat
suku bunga deposito dan faktor pertumbuhan).

Sehingga hubungan antara refurn saham dan faktor-faktor

makro tersebut dapat ditunjukkan oleh persamaan :

Rit =@+ bimIm+tbulhthp L+ ... +bIL + ¢

Elton & Gruber (1995)

Dimana :

R; - Return saham i
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3 : Intercept
b; : beta faktor
Im . refurn pasar
I; : faktor inflasi, faktor bunga deposito berjangka,
faktor pertumbuhan
el : residual error
Indeks LQ45

Indeks LQ45, indeks ini terdiri dari 45 saham terpilih
setelah melalui beberapa kriteria pemilihan sehingga akan terdiri
dari saham-saham dengan likuiditas (LiQuid) tinggi dan juga
mempertimbangkan kapitalisasi pasar saham tersebut.

Agar dapat melakukan investasi dengan baik di pasar
modal, maka investor harus melakukan penilaian terhadap
kondisi perekonomian dan implikasinya terhadap pasar modal.

Untuk mengetahui kondisi pasar dipergunakan indeks
pasar sebagai indikator yang merupakan pergerakan harga
saham. Dengan demikian keadaan pasar modal di Indonesia
(BEJ) mungkin diwakili (proksi) oleh THSG atau Indeks LQ45
(Husnan dalam Harianto dan Sudomo, 1998).

Dengan demikian, indeks LQ45 seharusnya dapat
dijadikan “benchmar;k” untuk mengetahui perkembangan

perdagangan saham di BEJ.
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2.1.4.1, Peraturan Indeks LQ45

Metode perhitungan indeks LQ45 sama dengan
cara menghitung IHSG (Indeks Harga Saham
Gabungan) dan Indeks Sektoral yaitu menggunakan
nilai pasar saham yang masuk kelompok indeks
LQ45, kemudian dibagi nilai dasar dan dikalikan 100.
Sementara nilai dasar yang digunakan adalah nilai
pasar saham emiten yang masuk perhitungan indeks
LQ45 pada hari dasar, yaitu 13 Juli 1994. Untuk
seleksi awal digunakan data pasar dari Juli 1993 —
Juni 1994, hasilnya terpilih 45 emiten yang
mengcover 72% dari total kapitalisasi pasar dan

72,5% nilai transaksi di pasar reguler.

2.1.4.2. Kriteria Pemilihan saham untuk Indeks LQ45
Untuk dapat masuk dalam pemilihan, suatu
saham harus memenuhi kriteria tertentu dan melewati
seleksi utama, sebagai berikut :

1. Masuk dalam ramking 60 terbesar dari total
transaksi saham di Pasar Reguler (rata-rata nilai
transaksi selama 12 bulan terakhir).

2. Ranking berdasarkan Kapitalisasi pasar (rata-rata
kapitalisasi hariaﬁ selama 12 bulan terakhir).

3. Telah tercatat di BEJ minimum 3 bulan
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4. Keadaan keuangan perusahaan dan prospek
pertumbuhannya, frekuensi dan jumlah hari

perdagangan transaksi pasar reguler.

2.1.4.3. Review Indeks dan Penggantian Saham

Bursa Efek  Jakarta terus memantéu
perkembangan komponen saham yang masuk dalam
penghitungaﬁ Indeks LQ45. Setiap tiga bulan sekali
akan dilakukan review pergerakan ranking saham-
saham yang digunakan dalam penghitungan Indeks
LQ45. Penggantian sabam akan dilakukan setiap
enam bulan sekali, yaitu setiap awal bulan Februari
dan Agustus.

Apabila terdapat saham yang tidak memenuhi
kriteria lagi, maka saham tersebut harus dikeluarkan
dari perhitungan indeks dan di_gantikan dengan saham

lamnya yang memenuhi kriteria.

2.1.4.4. Komisi Penasehat
Untuk menjamin kewajaran (fairness) pemilihan
saham, BEJ memiliki komisi penasehat yang terdiri
dari akademisi dan profesional di bidang pasar modal

vang independen



2.1.5. Inflasi
Inflasi merupakan salah satu masalah ekonomi di banyak
negara. Pada dasarnya inflasi adalah kecenderungan dari harga-
harga untuk meningkat secara umum dan t‘erus-menerus.
Menurut Pratama (1995), inflasi dapat digolongkan dalam
penggolongan sebagai bertkut :
1. Penggolongan didasarkan atas “parah” tidaknya inflasi :

a. Inflasi ringan (< 10% setahun)

b. Inflasi sedang (10% - 30% setahun)

c. Inflasi berat (30% - 100% setahun)

d. Hiper inflasi (> 100% setahun).

2. Penggolongan didasarkan kepada sumber penyebabnya :

a. Inflasi tarikan permintaan (demand — pull inflation)
atau inflasi permintaan (demand inflation), yaitu inflasi
yang timbul karena permintaan masyarakat akan
berbagai barang terlalu kuat. Karena _pgrmintaan
masyarakat akan barang-bara‘ng bertambah, akibatnya
tingkat harga naik.

b. Inflasi dengan biaya (cost — push inflation) atau inflasi
penawaran (supply inflation), yaitu inflasi yang timbul
karena kenaikkan ongkos produksi.

c. Inflasi campuran (mixed infiation) yaitu infiasi yang
unsur penyebabnya berupa campuranr antara 1inilasi
tarikan permintaan dan dorongan biaya. Pada

umumnya, inflasi yang terjadi di berbagai negara di
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dunia adalah campuran dari kedua macam inflasi
tersebut, dan seringkali keduanya saling memperkuat
satu sama lain.

Penggolongan didasarkan asal inflasi, yang dibagi sebagai

berikut :

a. Inflasi yang berasal dari dalam negeri (domestic
inflation). Inflasi ini timbul misalnya karena defisit
anggaran belanja yang dibiayai dengan pencetakan
uang baru, panenan yang gagal dan sebagainya.

b. Inflasi yang berasal dari ivar negeri (imported inflation)
yaitu inflasi yang timbul karena kenaikkan harga-harga
(inflast) di luar negeri atau di negara-negara yang

mempunyai hubungan dagang dengan negara kita.

Ada beberapa cara untuk menghitung inflasi :

Dengan menggunakan harga umum.

Dengan menggunakan angka defiator.

Dengan méﬁggunakan Indeks Harga Konsumen.

Dengan menggunakan harga pengharapan.

Dengan menggunakan indeks harga dalam negeri dan luar

negeri. (Pratama, 1993)

ndeks Harga Konsumen (IHK)

Pendekatan yang paling banyak digunakan daiam

menghitung inflasi. Untuk Indonesia data Indeks Harga

Konsumen cukup mudah diperoieh dari laporan Biro Pusat

Statistik (BPS) atau Bank Indonesia.
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Laju inflasi dapat dihitung dengan formulasi sebagai

berikut :

HHK, - IHK,.;
INF, = x 100
IHK::—I

Dimana :
INF, : Laju inflasi pada bulan n
IHK, : Indeks Harga Konsumen bulan n

IHK,, : Indeks Harga Konsumen bulan n-1

2.1.6. Suku Bunga Deposito Berjangka

Deposito Berjangka yaitu simpanan uang pada bank untuk
jangka waktu (1 — 3 - 6 ~ 12 — 24 bulan) dengan mendapatkan
bunga tiap-tiap bulan dalam jumlah yang tetap. Besarnya bunga
berbeda-beda untuk setiap bank.

Sebagai bukti menyimpan deposito maka penyimpan
menerima sertifikat deposito berjangka. Deposito berjangka baru
dapat dicairkan pada saat jatuh tempo sesuai tanggal jatuh
temponya (atau sesuai dengan perjanjian), dengan menyerahkan
sertifikat dan menandatangani bilyet deposito.

Apabila simpanan tersebut dicairkan sebelum jatuh tempo,
maka bank tersebut akan mengembalikan simpanan deposito
tersebut tetapi dikenakan denda sesuai peraturan bank masing-

masing. (Iswardono, 1999).
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Apabila deposan menghendaki agar deposito berjangka
dapat diperpanjang secara otomatis, maka pihak bank dapat
memberikan fasilitas ARO (Automatic Roll Over) atas deposito
berjangka tersebut.

Kelebihan dana deposito ini bagi bank adalah bank
mempunyai kepastian tentang kapan dana itu akan ditarik,
sehingga ' pihak bank dapat mengantisipasi kapan harus
menyediakan dana dalam jumlah tertentu. Kelebihan deposito
berjangka ini tidak dimiliki oleh simpanan dalam bentuk Giro
dan Tabungan. Sebagai konsekuensi dari kelebihan tersebut,
maka bank harus membayar dana dengan tingkat bunga relatif
lebih tinggi dibandingkan simpanan dalam bentuk lain.
(Iswardono, 1999). Adapun bila ditinjau dari segi investor,
bunga deposito berjangka menguntungkan karena suku
bunganya yang relatif lebih tinggi dibandingkan simpanan

bentuk lain.

2.2. Penelitian Terdahulu
- Penelitian yang dilakukan oleh Nelson (1976) dan Jaffe dan
Mandelker (1976) dengan menggunakan metode analisis
regresi menemukan bahwa terdapat hubungan negatif antara
tingkat inflasi dengan stock market return.
- Fama (1981), daIatﬁ penelitiannya di New York Stock

FExchange menemukan bukti empiris mengenai hubungan
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negatif stock return dengan tingkat inflasi. Dalam penelitian
ini, Fama menggunakan metode analisis regresi.

Bae dan Duvall (1996) menerapkan nulti index CAPM untuk
meneliti lebih lanjut mengenai hubungan antara return
saham-saham industri penerbangan di beberapa pasar terpilih
dan variabel-variabel industri. Dalam penelitian ini,
digunakan indeks S&P500, Indeks Harga Konsumen, suku
bunga T Bill dan indeks sektoral. Hasilnya adalah bahwa
indeks S&P500 berpengaruh signifikan sementara variabel
lainnya tidak signifikan, lebih lanjut diperoleh kesimpulan
bahwa metode multi index CAPM lebih terandal untuk
menjelaskan return saham daripada single index CAPM
Solnik (1996) dalam penelitiannya melaporkan bahwa hasil
regresi dari stock market return terhadap tingkat bunga dan
tingkat perubahan bunga di beberapa negara maju periode
Januari 1973 sampai dengan Desember 1993, Hasilnya
menunjukkan suatu penemuan yang konsisten tentang
hubungan negatif antara stock market return dengan tingkat
bunga dan perubahan tingkat bunga untuk setiap negara.
Menurut Tandelilin dan Algifari (1996) : Bahwa return pasar
harian diukur dari persentase perubahan indeks harga saham
pada hari tertentu dengan indeks harga pada satu hari
sebelumnya. Indeks harga saham menggunakan indeks LQ45.
Hidayat (1997} dalam penelitiannya di Bursa Efek Jakarta

dengan menggunakan metode korelasi menemukan bahwa
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variabel tingkat bunga minimum yang diwakili SBI
(Sertifikat Bank Indonesia) sebagai dasar untuk menetapkan
tingkat pengembalian investasi (remrn) seharusnya
berkorelasi positif, namun jika kenaikan tingkat suku bunga
minimum (SBI) sedemikian tinggi, maka harga saham akan
bereaksi secara negatif - yaitu harga saham menurun.
Sedangkan perubahan sebaliknya atas tingkat bunga maka
akan menaikkan harga saham.

Park (1997) dalam penelitiannya di Bursa Saham Amerika
menggunakan metode regresi berganda untuk menelaah
hubungan antara variabel-variabel ekonomi makro seperti
Indeks Harga Konsumen, Gross Domestic Product, tingkat
investasi, suku bunga dengan remsrm pasar saham yang
diwakili Indeks S&P500. Hasil penelitian ini adalah GDP
memiliki pengaruh positif yang signifikan sementara variabel
lainnya tidak signifikan.

Indi dan Sudarto (1999), dalam penelitiannya di Bursa Efek
Jakarta menemukan bahwa inflasi secara rekursif
mempengaruhi return saham 73,53% dari 34 jenis saham.
Sedang pengaruh inflasi secara langsung terhadap return
saham hanya mencapai 32,35%. Dalam penelitian ini
digunakan metode analisis regresi rekursif dimana teriebih
dahulu dianalisis pengaruh inflasi terhadap remrn pasar
saham dan kemudian rerurn pasar saham tersebut dianalisis

pengaruhnya terhadap return saham individu.
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Berbeda dengan penelitian terdahulu yang kebanyakan hanya
menganalisis pengaruh variabel makro terhadap pasar saham
saja dan menggunakan satu variabel secara terpisah, penelitian
ini berusaha untuk menjelaskan pengaruh masing-masing
variabel makro yang umum seperti tingkat inflasi, tingkat suku
bunga deposito dan remrn pasar saham sebagai variabel
bebasnya dengan menggunakan Muiti Index CAPM, sementara
itu return saham individu Sektor Industri Dasar & Kimia

digunakan sebagai variabel terikatnya.

2.3. Kerangka Pemikiran Teoritis
Rerurn pasar, tingkat inflasi dan tingkat suku bunga berpengaruh
terhadap rerurn saham individu, Sehingga secara skematis dapat
digambarkan sebagai berikut :

Gambar 1.
Kerangka Pemikiran Teoritis

Return
Pasar
(LQ45) +)
. Reiurn
Inflasi () > Saham
- Individu
-)
Suku Bunga
Deposito

Keterangan : Dikembangkan untuk tesis ini
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Tingkat suku bunga deposito memiliki pengaruh negatif terhadap
return saham individu. Hal ini disebabkan apabila tingkat suku bunga
tinggi maka orang cenderung menabung karena tingkat ﬁsikénya lebih
kecil dan tidak diinvestasikan uangnya dalam bentuk saham.

Demikian pula tingkat inflasi memiliki hubungan yang negatif
terhadap refurn saham. Karena tingkat inflasi yang tinggi menyebabkan
daya beli masyarakat berkurang sehingga mempengaruhi penerimaan
perusahaan dan terjadi penurunan keuntungan perusahaan yang
mengakibatkan harga saham turun.

LQ45 menunjukkan kondisi pasar saham LQ45 dan refurn pasar
menunjukkan tingkat keuntungan pasar LQ45. Secara umum return

pasar berpengaruh positif terhadap refurn saham individu.

Hipotesis
Sesual dengan permasalahan dan tujuan penelitian tersebut di

atas. Hipotesis alternatif yang diajukan di dalam penelitian adalah

sebagai berikut :

Hipotesis 1 : Terdapat pengaruh positif yang signifikan antara
Return Pasar dan Return Saham,

Hipotesis2  : Terdapat pengaruh negatif yang signifikan antara
Tingkat Inflasi dan Return Saham..

Hipotesis 3 : Terdapat pengaruh negatif yang signifikan antara

Tingkat Bunga deposito dan Refurn Saham.
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Hipotesis4 : Terdapat pengaruh yang signifikan dan bersama-
sama antara refurn Pasar, tingkat Inflasi, tingkat

bunga deposito dan refurn Saham.

2.5. Definisi Operasional
* Return Saham (Ry) adalah persentase kenaikkan kekayaan

karena memegang saham selama satu periode. Yang diukur dengan

formula :
R- - Pt -Pt -1
it P‘ ;
Dimana :
Rit = Return saham i pada periode t
P = Harga saham pada periode t
Py = Harga saham pada periode t — 1

* Return Pasar (R adalah tingkat keuntungan pasar, yang diukur

dengan formula :

(Algifari, 1997)

R | LQ45,-LQ4S,
me LQ45,

Dimana :
1.Q45, =1.0Q45 periode t

LQ45._1 =LQ45 periode (t - 1)
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* Tingkat Inflasi adalah perbandingan antara THK pada periode n

dikurangi IHK pada periode (n — 1) dengan IHK periode n.

iNF= 2 TR 00
HK |
Dimana :
INF = Inflasi
THK, = Indeks Harga Konsumen pada bulan n

IHK._1 = Indeks Harga Konsumen pada bulan (n - 1)

Tingkat suku bunga adalah tingkat suku bunga deposito perbankan
pada bank swasta nasional dari Statistik Ekonomi Keuangan

Indonesia (SEKI) terbitan Bank Indonesia.






BAB III

METODE PENELITTAN

3.1. Jenis dan Sumber Data
Data yang dibutuhkan dalam penelitian adalah data sekunder. Data
sekunder adalah data yang diperoleh dari pihak lain dalam bentuk yang
sudah jadi berupa publikasi.
Data sekunder berupa :

a. Harga saham bulanan selama periode 1997-1999 diperoleh dari
Indonesian Capital Market Directory 1997-1999 dan JSX Monthly
Statistics periode 1997 — 1999.

b. Indeks pasar (LQ45) bulanan selama periode 1997 - 1999 diperoleh
dari Indonesian Capital Mérket Directory 1997-1999 dan JSX
Monthly Statistics periode 1997 — 1999.

c. Data inflasi diambil bulanan selama periode 1997 — 1999 diperoleh
dari Journal Bank Indonesia periode 19‘97 —1999.

d. Data suku bunga deposito diambil jangka 1 bulan periode 1997 —
1999 dari Statistik Ekonomi Keuangan Indonesia (SEKI) térbitan

Bank Indonesia.

3.2. Popuiasi dan Sampel
Poputasi adalah saham-saham sektor Industri Dasar & Kimia
yang berjumlah 49 saham. Teknik pengambilan sampel adalah dengan -

cara Purposive Sampling.
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Adapun kriteria pemilihan sampel wuntuk saham-saham
perusahaan sektor Industri Dasar & Kimia yang listed di BEJ adalah
sebagat berikut :

1. Tidak terjadi corporate action (dalam hal ini stock split, right

issue dan pembagian saham bonus) selama periode penelitian
1997 — 1999.
2. Dalam setiap bulan selama periode penelitian 1997 — 1999
terjadi transaksi perdagangan saham.
Dari pemilihan sampel tersebut di étas, diperoleh sebanyak 30 sampel

saham.

Metode Pengumpulan Data

Data-data vang diperlukan dalam penelitian ini dikumpulkan
dengan melakukan metode Non Participant Observation, yaitu dengan
mencatat data yang tercantum pada Capital Market Directory dan JSX
Mor_rthly Statistics periode 1997 — 1999 dan Journal Bank Indonesia
periode 1997 — 1999 dan Statistik Ekonomi Keuangan Indonesia

(SEKI) terbitan Bank Indonesia Periode 1997 — 1999.

Teknik Analisis
Teknik yang akan digunakan adalah analisis data kuantitatif untuk
memperkirakan secara kuantitatif dari beberapa faktor baik sendiri-

sendiri maupun secara bersama-sama terhadap refurn ssham.
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Dengan demikian untuk mengestimasi pengaruh return pasar,

inflasi, suku bunga deposito terhadap refurn saham digunakan model

regrest
Ri, 1= Po+ Br Ryt - B2 INF - B3 DEP + ¢

| Keterangan :
| Run,t = Return pasar (LQA45) periode t

Rit = Refurn saham i periode t

INF = Tingkat inflasi periode t

DEP = Tingkat deposito berjangka 1 bulanan

Bo = Intercept

Bi P2, B: = koefisien regresi

e = residual error




BAB IV

GAMBARAN UMUM OBYEK PENELITIAN

4.1. Bursa Efek Jakarta

Pasar modal Indonesia didirikan pada tanggal 10 Agung 1977 dan
resmi memulal kegiatannya pada waktu perusahaan P.T. Semen Cibinong
menerbitkan sahamnya di BEJ. Pendirian pasar bursa dilakukan dengan
tuyjuan utama untuk memeratakan pendapatan. Namun demikian, dalam
perkembangannya ada tiga tujuan yang hendak dicapai, yaitu untuk
memobilisir dana di lvar sistem perbankan, memperluas distribusi
kepemilikan saham terutama pemodal-pemodal kecil, serta untuk
memperluas dan memperdalam sektor keuangan (Cetak Biru Pasar Modal

Indonesia, 1997).

4.2. Sektor-Sektor Industri Yang Ada di Bursa Efek Jakarta
Bahwa semua saham yang tercatat di BEJ (Bursa Efek Jakarta)

diklasifikasikan ke dalam sembilan sektor menurut klasifikasi industri yang
telah ditetapkan BEJ, yang diberi nama “JASICA” (Jakarta Stock Exchange
Industrial Classification). Ke sembilan sektor tersebut adalah :
A. Sektor-sektor Primer (Ekstraktif) :

1. Pertanian, sektor 1

2. Pertambangan, sektor 2

B. Sektor-sektor sekunder (Industri Pengolahan / Manufaktur)
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3.

4.

5.
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Industri Dasar & Kimia, sektor 3
Aneka industri, sektor 4

Industri Barang Konsumsi, sektor 5

C. Sektor-sektor Tersier (Jasa)

6.

7.

4.3.1.

Properti dan Real Estate, sektor 6
Transportasi dan infrastruktur, sektor 7
Keuangan, sektor 8

Perdagangan, jasa dan Investasi, sektor 9

Sumber : Cetak Biru Pasar Modal Indonesia, 1997

Profil Perusahaan yang Menjadi Sampel

Dalam penelitian ini yang menjadi obyek penelitian adalah
perusahaan Sektor Industri Dasar & Kimia yang tercatat di BEJ
untuk periode 1997 — 1999 yang berjumlah 49 perusahaan atau
emiten. Namun setelah melalui beberapa kriteria pemilihan sampel,
ternyata hanya terdapat 30 perusahaan yang layak menjadi sampel.
Nama-nama emiten beserta jenis usaha dan total aset dapat dilihat

pada tabel 4.1



Tabel 4.1
Emiten yang menjadi sampel Sektor Industri dasar & Kimia
dengan jenis usaha dan total aset pada tahun 1997 dan tahun 1998
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Total Aset
Ne. Nama Perusahaan (Emiten) Jenis Usaha (Juta Rupiah)

: 1997 1998
‘ 1 PT Indocement Tunggal Perkasa Semen 6.607.123 9.107.873
! 2 PT Semen Cibinong, Tok. Semen 6.088.289 9.144.913
j 3 PT  Semen Gresik (Perserc), Thi. Semen 5,286.099 7.088.659
4 PT  Asahimas Flat Glass, Tbk. Keramik, porselen & kaca 1.310.340 1.833.176
5 PT Keramika Indonesia, Tok. Keramik, porselen & kaca 1,242,921 1.394.856
6 PT  Alumindo Light Metal Inds., Thk. Logam dan sejenisnya 652.818 858.124
: 7 PT Indal Ajuminium Industry, Thk. Logam dan s¢jenisnya 220.555 220415
8 PT  Jaya Pari Steel Corp. Itd., Tbk. Logam dan sgjenisnya 112.300 145.063
: 9 PT  Lion Metal Works, Tbk. Logam dan sejenisnya 87.107 83.073
! 10 PT Pelangi Indah Canindo, Tbk. Logam dan sejenisnya 336376 336.855
' il PT Tembaga Mulia Semanan, Tbk. Logam dan sejenisnya 388.920 492220
' 12 PT  Budi Acid Jaya, Tbk. Kimia 571.792 802.396
13 PT  Duta Pertiwi Nusantara, Tbk. Kimia 89.884 103,560
14 PT Intan Wijaya Chemical Ind., Thk. Kimia 108.100 111.607
15 PT  Kurnia Kapuas Utama, Tbk. Kimia 154.052 244,399
16 PT Sorini Corporation, Tbk. Kimia 621.235 570.000
17 § PT Unggul Indah Corporation, Tbk. Kimia 1.115.326 1.731.315
18 | PT Dynaplast, Thk Plastik & kemasan 278.081 204.459
19 PT  Igar Jaya, TOk. Plastik & kemasan 129.553 148.617
20 PT  Trias Sentosa, Tbk. Plastik & kemasan 1.049.396 1.515.267
23 PT  Van Der Horst Indonesia, Thk. Plastik & kemasan 49.556 58.402
22 PT  Wahana Java Perkasa, Tbk Plastik & kemasan 543,898 1.544.679
23 PT  Barito Pacific Timber, Tbk Kayu & pengolahan 5.396.747 3.951.308
24 | PT Sumalindo Lestari Jaya, Thk Kayu & pengolahan 1.503.229 1.869.473
25 PT  Surya Dumai Industri, Tbk Kayu & pengolahan 1.093.117 1.738.850
26 PT Indah Kiat Pulp & Paper Corp, Thk Pulp & kertas 21.332.937 45.177.566
27 | PT Inti Indorayon Utama, Thk Pulp & kertas 2.698.614 3.802.079
: 28 PT  Pabrik Kertas Tjiwi Kimia, Tbk Pulp & kertas 8.918.759 17.850.569
29 PT Suparma, Tbk Pulp & kertas 778.399 988.832
' 30 | PT  Surabaya Agung Industri Pulp, Tbk Pulp & kertas 1.808.587 2.910.373
Total Aset 70.574.110 118.118.987
Rata-rata Total Aset 2352.470,333 3.937.299,567

Sumber : Indenesian Capital Market Directory 1999 dan diclah

mengalami peningkatan total aset sebesar 67,35%.

Adapun total aset untuk perusahaan yang menjadi sampel
sektor Industri Dasar & Kimia untuk tahun 1997 sebesar 70,64

tnlyun dan untuk tahun 1998 sebesar 118,21 trilyun sehingga
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Pada tahun 1997, tercatat sekitar 30,43% dari perusahaan yang
menjadi sampel mempunyai total aset di atas rata-rata yaitu di atas
2,35 trilyun. Perusahaan sampel ini antara lain PT Indocement
Tunggal Perkasa Tbk., PT Semen Cibinong Tbk., PT Semen Gresik
(Persero) Tbk., PT Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk., PT Barito
Pacific Timber Tbk., PT Indah Kiat Pulp & Paper Corp. Tbk. dan
PT Inti Indorayon Utama Tbk.

Pada tahun 1998 total aset masing-masing emiten meningkat,
dengan demikian total aset rata-ratanya juga meningkat. Sehingga
perusahaan sampel yang mempunyai total aset di atas rata-rata atau
di atas 3,94 trilyun hanya 20%.

Klasifikasi berdasarkan jenis usaha yang dijalankan, pada
perusahaan-perusahaan yang menjadi sampel tersebut, dan dapat

dilihat pada tabel 4.2 berikut :

Tabel 4.2
Klasifikasi berdasarkan jenis usaha pada perusahaan sampel

Jenis Usaha Jumilah %
Semen 3 10
Keramik, porselen & kaca 2 6,7
Logam dan s¢jenisnya 6 20
Kimia 6 20
Plastik & kemasan 5 16,7
Kayn & pengolahan 3 10
Pulp & kertas 5 16,6
Jumlah 30 100

Sumber ; Bisnis Indonesia 2000 dan dioIah:
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Dari tabel 4.2. di atas terlihat bahwa untuk sektor Industri
Dasar & Kimia didominasi oleh perusahaan sampel yang bergerak di
bidang usaha logam dan sejenis serta bidang' Kimia sebagai
peringkat pertama masing-masing sebesar 20%, sedang peringkat
kedua didominasi untuk jenis / bidang usaha Plastik & Kemasan
beserta Pulp & Kertas masing-masing sebesar 16,7% dan 16,60%.

Untuk klasifikasi berdasarkan hasil (laba atau rugi) karena
tidak semua perusahaan sampel mendapat keuntungan, bisa jadi

malah mengalami kerugian. Hal ini dapat dilihat pada tabel 4.3



Tabel 4.3
Kinerja Keuangan Perusahaan Atau Emiten Yang Menjadi Sampel Sektor
Industri Dasar & Kimia pada Tahun 1997 dan Tahun 1998
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r4
e

Nama Emiten Net Sales (Juta rapiah) Laba (juta rupiah) Rugi (jute rapiah)
1997 1998 1997 1998 1997 1998
1 INTP 1.572.161 1.589.882 - - 377.802 1.052.751
2 SMCB 837310 880.274 - - 268.560 2.329.404
3 SMGR 1.640.041 2.314.802 232.552 267.028 - -
4 AMFG 379.521 706.989 - 14.167 22,604 -
5 KIAS 145.595 86.509 - - 35970 529786
& ALMI 314.261 616.598 - 85.051 37.255 -
7 INAL 172.978 201.134 3.512 5113 - -
8 JPRS 55.786 117.839 - - 3377 27757
2 LION 43.409 46,236 4.080 - - 3393
10 PICO 120.319 107.479 - - 37323 309.544
i1 TBMS 335969 414.815 - 9,716 27.159 -
12 BUDI 321.153 791.638 - 3.303 14.685 -
13 DPNS 46.158 97.592 10.441 33.982 - -
14 INCE 33.061 90.295 21.819 19.664 - -
15 KKGI 93.028 258.358 - 35.653 7.680 -
16 SOBI 138.734 424,275 - - 90.608 454.170
17 UNIC 454.651 1.247.740 6.260 53.653 - -
18 DYNA 124.878 149914 13.596 22.064 - -
19 IGAR 110.952 157.301 2.881 13.940 - -
20 TRST 206.572 427347 - - 24.674 89,530
21 SIMA 21.941 32.224 1677 7.77% - -
22 UGAR 89.638 228.394 1.099 5.914 - -
23 BRPT 1.098.823 1.929.206 - - 3%.066 80.530
24 SULI 344.906 766.852 - 26.091 20.056 -
25 SuUDIL 389.280 677.535 41.288 34.259 - -
26 INKP 2.943.43% 9.322.802 352472 2.124.200 - -
27 INRU 769.341 1.747.100 - - 444005 323.783
28 TKIM 2.020.585 5.082.698 348.422 884.695 - -
29 SPMA 170.704 385339 - - 7.675 8.610
30 SAIP 253.513 655.700 4.189 - - 33.123
JUMLAH 15.278.707 31.554.467 1.086.488 3.647.055 1.478.519 6.120.527
RATA-RATA | 509.290,23 1.051.815,57 36.216,3 121.568,5 49.283,97 204.017,57

Sumber : Indonesian Capital market Directory 1999 dan diolah

Net sales pada hampir semua emiten yang menjadi sampel dari

tahun 1997 ke tahun 1998 mengalami peningkatan kurang lebih

sebesar 106,53%. Hal ini disebabkan harga rata-rata ekspor




4.3.2.
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meningkat. Namun pada PT Keramika Indonesia Tbk dan
PT Pelangi Indah Canindo Tbk. mengalami penurunan ret sales pada
akhir tahun 1958.

Sebagian dari perusahaan sampel tersebut ada yang menerima
keuntungan (laba) pada akhir tahun 1998 yang meningkat hampir
235,67%. Namun ada juga perusahaan sampel yang pada akhir tahun
1998 menderita kerugian dan meningkat hampir 313,96%, akibat

depresiasi rupiah terhadap US dollar.

Klasifikasi Emiten yang Menjadi Sampel Secara Silang

Berdasarkan profil perusahaan sampel pada tabel 4.1 dan tabel
4.3 dapat dilakukan klasifikasi silang guna mendukung interpretasi
pembahasan dan hasil akhir penelitian. Adapun hasil klasifikasi
silang perusahaan sampel tersebut dapat dilihat pada tabel 4.4.

Tabel 4.4

Klasifikasi Silang Emiten Yang Menjadi Sampel Berdasarkan

Jenis Usaha dan Net Sales di atas dan di bawah rata-rata

Tahun 1957 Tahun 1998

Jenis Usaha Net sales diatas Net sales di Net sales diatas Vet sales ai

rata-rata bawah rata-rata rata-rata bawah rata-rata

Laba Rugi Labsa Rugi Laba Rugi Laba Rugi
Semen 1 2 - - 2 1 -
Keramik, porselen & Kaca - - 2 1 1
Logam & sejenisnya - 2 4 - 3 3
Kimia 3 3 1 4 1
Plastik & kemasan - - 4 1 - 4 ]
Kayu & pengolahan - 1 1 1 - 2 -
Pulp & Kertas 2 1 1 1 1 - 2
Jumlah 3 4 11 12 3 4 15 8

Sumber : Indonesian Capital Market Directory 1999 dan diolah.

Dari tabel 4.4, terlihat bahwa pada tahun 1997 emiten dengan

net sales di atas rata-rata emiten terdapat 3 emiten yang memperoleh
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keuntungan dan 4 emiten yang menderita kerugian. Sedangkan
emiten dengan net sales di bawah rata-rata terdapat 11 emiten yang
memperoleh laba dan 12 emiten menderita kerugian.

Begitu pula yang terjadi pada akhir tahun 1998, emiten yang
mempunyai nef sales di atas rata-rata emiten, terdapat 3 emiten yang
memperoleh laba dan 4 emiten yang menderita kerugian. Sedangkan
emiten dengan et sales di bawah rata-rata emiten terdapat 15 emiten
yang memperoleh laba dan terdapat 8 emiten yang menderita

kerugian.



BAB V

PEMBAHASAN DAN HASIL PENELITIAN
|

5.1 Pengujian Asumsi Klasik

Pengujian asumsi kiasik dilakukan untuk mengetahui kondisi data yang
ada agar dapat menénmkan model analisis yang paling iepat digunakan.
Berdasarkan asumsi 'klasik, data yang digunakan untuk melakukan apalisis
regresi harus terdistribusi normal, bebas heteroskedastisitas, tidak terjadi
multikolinieritas dan tidak terdapat otokorelasi.

Pengujian asumsi klasik dalam penelitian ini terdiri dari uji
Kolmogorov Smirnov satu arah untuk menguji normalitas data secara
statistik, ~uwji  multikolinieritas  menggunakan  korelasi dan  uji
heteroskedastisitas dengan menggunakan Box Ljung Q statistik serta

otokorelasi menggunakan Durbin Watson statistik.

5.1.1. Uji Kolmogorov Smirnov Satu Arah
Uji Kolmogorov Smirnov satu arah dilakukan guna mengetahui
apakah suatu data terdistribusi normal atau tidak secara statistik. Uji
Kolmogorov Smirnov satu arah dilakukan dengan menggunakan
tingkat kepercayaan 5%. Pada tabel berikut ini akan disajikan hasil uji

Kolmogorov Smirnov satu arah.

36



Tabel 5.1
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Hasil Uji Kolmogorov Smirnov Untuk Variabel-Variabel Yang

Digunakan Dalam Penelitian

No Keterangan Kolmrogorov Asymiotic
Smirnov Significant
1 LQ45 0,795 0,552
2 INFLASI 1,320 0,061
3 DEPOSITO 1,059 0,212
4 INTP 0,939 0,341
5 SMCB 1,106 0,173
6 SMGR 0,612 0,848
7 AMFG 1,094 0,183
8 KIAS 1,050 0,220
9 | ALMI 0,569 0,903
10 INAT 0,718 0,680
11 JPRS 0,946 0,332
12 LION 1,311 0,064
13 PICO 0,655 6,784
14 TBMS 1,285 0,074
15 BUDI 0,801 0,543
16 | DPNS 0,503 0,962
17 INCI 0,597 0,868
18 KKGI 0,569 0,903
15 SOBI 0,702 0,709
20 | UNIC 1,263 0,082
121 DYNA 0,614 0,845
22 IGAR 1119 0,164
23 TRST 0,922 0,363
24 | SIMA 0,857 0,455
25 UGAR 1,009 0,260
26 BRPT 1,048 0,222
27 SULI 1,130 0,155
28 SUDI 0,842 0,478
29 INKP 0,613 0,846
30 | INRU 1,233 0,096
3] TKIM 0.577 0,394
32 SPMA 0,868 0,438
33 SATP 0,762 0,606

Sumber : JSX Monthly Statistics, diolah



Dari tabel tersebut di atas disimpulkan bahwa semua data yang

ada terdistribusi secara normal. Hal ini dilihat pada nilai Kolmogorov

Smirnov Z Statistics yang tidak signifikan pada ot = 5%,

5.1.2. Uji Multikolinieritas

Uji. multikolinieritas ini bertujuan untuk mengetahui apakah
tiap-tiap variabel bebas saling berhubungan secara linier. Pengujian
ini dilakukan dengan menggunakan korelasi antar variabel-variabel
bebas yang akan digunakan dalam persamaan regresi. Apabila
sebagian atau seluruh variabel bebas berkorelasi kuat berarti terjadi
multikolinieritas.

Besarnya koefisien korelasi ( 1 ) antara dua macam variabel

adalah nol sampai dengan + 1. Apabila dua buah variabel mempunyai

nilai r = 0, berarti antara dua variabel tersebut tidak ada hubungan.
Sedangkan apabila dua variabel mempunyai r = + 1, maka dua buah

variabel tersebut mempunyai hubungan yang sempurna (Algifari,

1997).
Tabel 5.2
Korelasi Antara Variabel-variabel Bebas
Nama Variabel LQ45 INFLASI DEPOSITO
LQ45 . 1,000 -0,105 -0,035
INFLASI -0,105 1,000 6,372
DEPOSITO -0,035 0,372 1,000

Sumber : JSX Monthly Statistics, diolah
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Dari tabel di atas, tampak bahwa korelasi antara variabel-
variabel bebas menunjukkan tidak adanya korelasi yang mempunyai
nilai yang besar atau dapat dikatakan nilai koefisien korelasinya cukup
lemah untuk DEPOSITO-INFLASI dan korelasinya lemah untuk

LQ45-DEPOSITO dan LQ45-INFLASL

3.1. 3. Uji Box Ljung

Uji Box Ljung dipakai untuk mendeteksi ada tidaknya
heteroskedastisitas. Heteroskedastisitas biasanya diuji dengan
menggunakan uji Breusch-Pagan / Godfrey. Tetapi uji Q Box Pierce
yang kemudian disempurnakan menjadi Q Box Ljung merupakan
suatu alternatif walaupun hasilnya sama saja (Greene, 1993). Kamath,
Chakornpipat dan Chatrath (1998) menggunakan Q Box Pierce
statistik untuk mendeteksi ada tidaknya heteroskedastisitas pada

return di Stock Excﬁange Thailand.
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Tabel 5.3
Hasil Uji Box Ljung
Variabel Box Ljung Ststistik Signifikansi
1 LQ45 16,501 0,419
2 INFLASI 22,565 0,126
3 DEPOSITO 24,067 0,088
4 INTP 24,067 0,088
5 SMCB 7,460 0,963
6 SMGR 20,016 0,219
7 AMFG 14,941 0,529
8 KIAS 12,482 0,710
9 ALMI 17,746 0,339
10 | INAI 21,448 0,162
11 | JPRS 13,918 0,605
12 LION 24,649 0,076
13 | PICO 17,831 0,334
14 | TBMS 6,658 0,979
15 | BUDI 24,740 0,075
16 | DPNS 10,037 0,865
17 | INCI 21,223 0,170
18 | KKGI 13,170 0,660
19 | SOBI 15,031 0,522
20 | UNIC 9,354 0,898
21 | DYNA 6,756 0,978
22 | IGAR 24,458 0,080
23 | TRST 12,739 0,692
24 | SIMA 16,222 0,438
25 | UGAR 15,840 0,464
26 | BRPT 21,086 0,175
27 | SULI 21,408 0,163
28 | SUDI 25,856 0,056
29 | INKP 18,911 0,273
30 | INRU 14,885 0,533
31 | TKIM 23,575 0,099
32 SPMA 13,609 0,628
33 | SAP 10,437 © 0,843

Sumber : JSX Monthly Statistics, diolah

Dari tabel di atas, terlihat bahwa tidak ada Q statistik yang
signifikan pada 0=5%, hal ini menunjukkan bahwa tidak terdapat

heteroskedastisitas pada masing-masing variabel.
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5.1.4. Uji Durbin Watson Statistik
Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui ada tidaknya
hubungan antara kesalahaﬁ pengganggu (error term) pada periode
sebelumnya dengan kesalahan pengganggu pada periode berikutnya.
Persyaratan uji dengan menggunakan tabel Durbin Watson
adalah:
d<dLataud>4 -dL : Ada otokorelasi baik positif maupun
negatif dalam model
dU<d<4-dU - Tidak ada otokorelasi baik positif maupun
‘negatif dalam model.

4-dU<4-dL<d<dU  :Pengujian tidak meyakinkan

Tabel 5.4 menunjukkan Durbin Watson statistik pada masing-masing

data return masing-masing indeks saham.



Tabel 5.4

Hasil Uji Durbin Watson Statistik
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Keterangan Durbin Watson dL du
Statistik (o =5%) (00 =5%)

1 INTP 2,266 1,29 1,65
2 SMCB 1,978 1,29 1,65
3 SMGR 1,923 1,29 1,65
4 AMFG 2,206 1,29 1,65
5 KIAS 2,012 1,29 1,65
6 ALMI 1,903 1,29 1,65
7 INAI 1,857 1,29 1,65
8 JPRS 2,058 1,29 1,65
9 LION 1,970 1,29 1,65
10 | PICO 1,821 1,29 1,65
11 TBMS 2,078 1,29 1,65
12 BUDI 2,007 1,29 1,65
13 | DPNS 1,865 1,29 1,65
14 INCI 2,260 1,29 1,65
15 KKGI 2,176 1,29 1,65
16 | SOBI 2,169 1,29 1,65
17 | UNIC 2,106 1,29 1,65
18 | DYNA 1,854 1,29 1,65
19 | IGAR 2,040 1,29 1,65
20 | TRST 2,062 1,29 1,65
21 SIMA 1,863 1,29 1,65
22 | UGAR 2,044 1,29 1,65
23 | BRPT 2,171 1,29 1,65
24 | SULI 2,188 129 . . 1,65
25 | SUDI 2,021 1,29 1,65
26 INKP 2,298 1,29 1,65
27 INRU 2,491 1,29 1,65
28 | TKIM 2,172 1,29 1,65
29 SPMA 1,837 1,29 1,65
300 | SAIP 1,932 1,29 1,65

Sumber : JSX Monthly Statistics, diolah

semua variabel berikut. Nilai dU dan dL. dari tabel statistik Durbin

Dri tabel 5.4 dapat dilihat bahwa tidak terdapat otokorelasi pada

Watson, untuk n sejumlah 36 dengan k (variabel bebas) sebesar 3,

didapatlan dL = 1,29 dan dU = 1,65. Karena 1,29 < d < 2,35, maka

disimpulkan tidak terdapat otokorelasi.



5.2 Analisis Regresi Masing-Masing Emiten

Tabel 5.5.
Pengaruh Rerurn Pasar (LQ45), Tingkat Inflasi dan Suku Bunga Deposito
Terhadap Rerurn Saham Sektor Industri Dasar dan Kimia

Nama Nilai R
No, Saham | Konstanta | LQ 45 | INFLASI | Deposito F Square
11 INTP -0.02677 0,623%** 1,985*% -0.193 4.094%* 0.277
21 SMCB -0.02202 1.745%** 1.23 -0.03851 0.030%¥* 0.458
3; SMGR -0.05298 0.940%** | 2 343%** 0.07528 | 32.412%%* 0.752
4] AMFG 0.01678 1.188*** 1.344 -0.105 10.884*>* 0.505
5 KIAS 0.02284 0.49 2.209 -0.143 0.464 0.042
6 ALMI 0.01578 0.746%** -0.54 0.06265 2.8+ 0.208
7| INAI 0.07822 0.630%= -0.71 -0.147 2.112 0.165
8§ JPRS 0.07197 0449 -1.439 -0.003371 0.53% 0.048
9] LION 0.05724 0.228 -1.973* -0.028%4 2.216 0.172
10§ PICO 0.129 1.027%* -3.308 -0.08427 3.572%* 0.251
11} TBMS 0.134 0.222 -0.145 0.244 0.653 0.049
12 BUDI -0.103 -0.153 3.682* 0.169 1743 0.14
131 DPNS 0.132 0.234 2.576 -0.428 0.984 0.084
14 INCI 0.07002 0.649**+ 1.672 027 3.020%# 0.221
15) KKGI -0.116 0.0479 0.81 0.365 0.703 0.62
16/ SOBI 0.05491 0.70%*+ -1.027 -0.106 3.202%+ 0.231
171 UNIC 0.108 1.112%%= -0.905 -0.19 6.808%** 0.393
18] DYNA 0.0527 0.785%== 1.4%6 -0.225 3.98%== 0.359
191 IGAR 0.243 1.059* -1.536 -0.368 1.525 0.125
201 TRST 0.09328 0.937+** 0.611 -0.236 2.906%* 0.214
211 SIMA 0.106 0.612* 4.823%* -0.591 3.276%+ 0.235
223 UGAR 0.03454 0.246 -4.591* 0.349 1433 0.118
23] BRPT 0.07403 1.349%** 1.088 -0.259 L5.02%%= 0.357
24]  SULI 0.02636 1.044%** 2274 0.215 4.310%* 0.288
25y 8SUDI 0.01747 0.391* 0.283 0.01232 1.023 0.082
261 INKP -5.01417 1.070=== 2.410%* -0.02266 | 15.474%== 0.592
27 INRU 0.198 1.202%* 8.38pw* -0.961 4.334%* 0.239
28 TKIM 0.03348 (0.934%>* 1.439 0.05854 8.704%** 0.449
29] SPMA 0.065%96 1.046%* -0.701 -0.01366 1.632 0.133
301  SalP 0.02896 0.721 % 0.608 -0.0988 3.976%* 0.272

Keleranzan

* signifikan pada tingkat 10%
** sionifikan pada tingkat 5%
*** sionifikan pada tingkat 1%

Sumber : JSX Monthiy Statistics, diolah
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3.2.1 PT Indocement Tunggal Perkasa Tbhk. (INTP)
Berdasarkan hasil perhitungan analisis regresi berganda
diperoleh persamaan regresi sebagai berikut :
INTP =-0,02677 + 0,623 LQ45 + 1,985 INF - 0,193 DEP + ¢

Dari uji t diketahui bahwa :

a. Konstanta persamaan regresinya adalah -0,02677 yang tidak
berpengaruh secara signifikan terhadap reiurn saham INTP.

b. Secara statistik LQ45 berpengaruh positif signifikan terhadap
return saham INTP, dengan koefisien regresi sebesar 0,623 yang
berarti apabila L.Q45 mengalami kenaikkan sebesar 1% maka akan
menaikkan refurn saham INTP sebesar 0,623% dengan asumsi
variabel bebas lain dianggap konstan. Hal ini menunjukkan bahwa
saham INTP bergerak seiring dengan pergerakan pasar saham.

c. Inflasi berpengaruh positif signifikan terhadap refurn saham INTP
dengan koefisien regresi sebesar 1,985 yang berarti apabila inflasi
naik sebesar 1% maka refurnm saham INTP mengalami kenaikkan
sebesar 1,985% dengan asumsi variabel lain dianggap konstan.
Berlawanan dengan tanda yang diharapkan, dimana sesuai dengan
hipotesis yang ada seharusnya pengaruh inflasi adalah negatif,
sedangkan saham INTP terpengaruh inflasi secara positif. Hal ini
bisa terjadi karena INTP memiliki pasar luar negeri yang tidak
terpengaruh oleh inflast bahkan cenderung menambah penerimaan
emiten. |

d. Sedangkan untuk deposito, tidak berpengaruh secara signifikan

terhadap refurn sabam INTP dan besarnya koefisien regresi adalah
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-0,193. Meskipun tanda dari pengaruh deposito adalah seperti yang

diharapkan namun hal ini tidak berarti karena tidak signifikan.

Dari uji F didapatkan bahwa nilai F hitung pada refurn saham INTP
sebesar 4,094 yang signifikan pada o = 5 %. Dengan demikian dapat
disimpulkan bahwa variabel bebas seperti LQ45, inflasi, deposito
berpengaruh signifikan secara bersama-sama terhadap refurn saham INTP
dan model tersebut layak digunakan.

Adapun nilai koefisien determinasi (Rz) adalah 0,277, ini
menunjukkan kemampuan semua variabel bebas untuk menjelaskan
besarnya variasi dalam variabel terikat secara bersama-sama adalah
sebesar 27,7 %, sedangkan sisanya 72,3 % dipengaruhi oleh variabel lain

selain variabel bebas yang digunakan dalam penelitian.

PT Semen Cibinong Thbk. (SMCB)

Berdasarkan hasil perhitungan analisis regresi berganda diperoleh
persamaaﬁ regresi sebagai berikut :

SMCB = -0,02202 + 1,745 LQ45 + 1,23 INF -0,03851 DEP + ¢

Dari uji t diketahui bahwa :

a. Konstanta persamaan regresinya adalah -0,02202 yang tidak
berpengaruh secara signifikan terhadap refurn saham SMCB.

b. Secara statistik LQ45 berpengaruh positif signifikan terhadap return
saham SMCB, dengan koefisien regresi sebesar 1,745 yang berarti

apabila LQ45 mengalami kenaikkan sebesar 1 % maka akan
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menaikkan refurn saham SMCB sebesar 1,745 % dengan asumsi
variabel bebas lain dianggap konstan. Ini menunjukkan bahwa saham
SMCB bergerak mengikuti pergerakan pasar saham.

c. Inflasi tidak berpengaruh signifikan terhadap refurm saham SMCB
dengan koefisien regresi sebesar 1,23. Sama seperti emiten sektor
semen lainnya dimana inflasi memiliki pengaruh positif, tetapi untuk
SMCB hal ini tidak berarti karena tidak signifikan.

d. Sedangkan untuk deposito, tidak berpengaruh secara signifikan
terhadap refurn saham SMCB dan besarnya koefisien regresi sebesar

- 0,03851.

Dari uji F didapatkan bahwa nilai F hitung pada return saham SMCB
sebesar 9,030 yang signifikan pada o = 1 %. Dengan demikian dapat
disimpulkan bahwa variabel bebas seperti LQ45, inflasi, deposito
berpengaruh signifikan secara bersama-sama terhadap remurn saham
SMCB.

Adapun nilai koefisien determinasi (R®) adalah 0,458 ini
menunjukkan kemampuan semua variabel bebas untuk menjelaskan
besarnya variasi dalam variabel terikat secara bersama-sama adalah
sebesar 45,8 %, sedangkan sisanya 54,2 % dipengaruhi oleh variabel lain

selain variabel bebas yang digunakan dalam penelitian.

PT Semen Gresik (Persero) Thk. (SMGR)
Berdasarkan hasil perhitungan analisis regresi berganda diperoleh

persamaan regresi sebagai berikut :
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SMGR = -0,05298 + 0,949 LQ45 + 2,343 INF - 0,07528 DEP + ¢

Dari uji t diketahui bahwa :

a.

Konstanta persamaan regresinya adalah -0,05298 yang tidak
berpengaruh secara signifikan terhadap refurn saham SMGR.

Secara statistik LQ45 berpengaruh positif signifikan terhadap return
saham SMGR, dengan koefisien regresi sebesar 0,949 yang berarti
apabila 1Q45 mengalami kenaikkan sebesar 1 % maka akan
menatkkan refurn saham SMGR sebesar 0,949 % dengan asumsi
variabel bebas lain dianggap konstan. Sebagai salah satu saham
dengan kapitalisasi terbesar maka SMGR bergerak mengikuti
pergerakan pasar saham.

Inflasi berpengaruh positif signifikan terhadap refurn saham SMGR
dengan koefisien regresi sebesar 2,343 yang berarti apabila inflasi
naik sebesar 1 % maka refurn saham SMGR mengalami kenaikkan
sebesar 2,343 %. Pada saham SMGR ini, inflasi memiliki pengaruh
positif yang sangat signifikan karena emiten menjalin aliansi strategis
dengan pihak Cement Mexico untuk memasarkan produknya ke luar
negerl sehingga pendapatannya dalam mata uang asing yang memiliki
korelasi sangat kuat dengan inflasi. Sehingga inflasi yang seharusnya
memiliki pengaruh negatif menjadi memiliki pengaruh positif.
Sedangkan untuk deposito, tidak berpengaruh secara signifikan
terhadap refurn saham SMGR dan besarnya koefisien regresi adalah
0,07528. Meskipun mefniliki tanda yang berlawanan dengan yang

diharapkan, namun tidak berarti karena tidak signifikan.
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Dari uji F didapatkan bahwa nilai F hitang pada refurn saham
SMGR sebesar 32,412 yang signifikan pada o = 1 %. Dengan demikian
dapat disimpulkan bahwa variabel bebas seperti LQ45, inflasi, deposito
berpengaruh signifikan secara bersama-sama terhadap refurn saham
SMCB.

Adapun nilai koefisien determinasi (R®) adalah 0,752 ini
menunjukkan kemampuan semua variabel bebas untuk menjelaskan
besarnya variasi dalam variabel terikat secara bersama-sama adalah
sebesar 75,2 %, sedangkan sisanya 24,8 % dipengaruhi oleh variabel lain

selain variabel bebas yang digunakan dalam penelitian.

PT Asahimas Flat Glass Thk. (AMFG)

Berdasarkan hasil perhitungan analisis regresi berganda diperoleh
persamaan regresi sebagai berikut :
AMFG = 0,01678 + 1,188 LQ45 + 1,344 INF 0,105 DEP + ¢

Dart uji t diketahui bahwa :

a. Konstanta persamaan regresinya adalah 0,01678 vyang tidak
berpengaruh secara signifikan terhadap refurn saham AMFG.

b. Secara statistik L.Q45 berpengaruh positif signifikan terhadap return
saham AMFG, dengan koefisien regresi sebesar 1,188 yang berarti
apabila LQ45 mengalami kenaikkan sebesar 1 % maka akan
menaikkan refurn saham AMFG sebesar 1,188 % dengan asumsi
variabel bebas lain dianggap konstan. Hal ini menunjukkan bahw

saham AMFGQ bergerak seiring dengan pergerakan pasar saham.
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c. Inflasi tidak berpengaruh signifikan terhadap refurn sabam AMFG
dengan koefisien regresi sebesar 1,344.

d. Sedangkan untuk deposito, tidak berpengaruh secara signifikan
terhadap refurn saham AMFG dan besarnya koefisien regresi sebesar
—0,105. Tanda yang ada sesuai dengan yang diharapkan, sehingga
meskipun tidak berarti tetapi dapat diketahui bahwa tanda yang ada

sudah sesuai dengan teori yang ada.

Dari uji F didapatkan bahwa nilai F hitung pada return saham
AMFG sebesar 10,884 yang signifikan pada oo = 1 %. Dengan demikian
dapat distmpulkan bahwa variabel bebas seperti LQ45, inflasi, deposito

berpengaruh signifikan secara bersama-sama terhadap refwrm saham

AMFEG.

Adapun nilai koefisien determinasi (R®) adalah 0,505 ini
menunjukkan kemampuan semua variabel bebas untuk menjelaskan
besarnya variasi dalam variabel terikat secara bersama-sama adalah
sebesar 50,5 %, sedangkan sisanya 49,5 % dipengaruhi oleh variabel lain

selain variabel bebas yang digunakan dalam penelitian.

PT Keramika Indonesia Thk. (KIAS)

Berdasarkan hasil perhitungan analisis regresi berganda diperoleh
persamaan regresi sebagai berikut :

KIAS = 0,02284 + 0,49 LQ45 + 2,209 INF — 0,143 DEP + e

Dari uji t diketahui bahwa :



a. Konstanta persamaan regresinya adalah 0,02284 vyang tidak
berpengaruh secara signifikan techadap refurn saham KIAS.

b. Secara statistik LQ45 tidak berpengaruh signifikan terhadap rerurn
saham KIAS, dengan koefisien regresi sebesar 0,49. Meskipun
memiliki tanda sepeti yang diharapkan namun hal ini tidak berarti
karena tidak signifikan, hal ini disebabkan karena saham KIAS ini
merupakan salah satu saham yang kurang aktif.

c. Inflasi tidak berpengaruh signifikan terhadap refwrn saham KIAS
dengan koefisien regresi sebesar 2,209. Meskipun tidak signifikan
namun tanda yang ada berlawanan dengan yang diharapkan. Hal ini
bisa terjadi karena terdapat produk KIAS yang diekspor ke pasar luar
negeri.

d. Untuk deposito, tidak berpengaruh secara signifikan terhadap resurn
saham KIAS dan besarnya koefisien regresi sebesar adalah --0,143.
Tanda yang ada sesuai dengan yang diharapkan, sehingga meskipun
tidak berarti tetapi dapat diketahui bahwa tanda yang ada sudah sesuai

dengan teori yang ada.

Dari uji F didapatkan bahwa nilai F hitung pada refurn saham KIAS
sebesar 0,464 yang tidak signifikan. Dengan demikian dapat disimpulkan
bahwa variabel bebas seperti LQ45, inflasi, deposito tidak berpengaruh
signifikan secara bersama-sama terhadap refurn saham KIAS. Sehingga
model tidak layak digunakan untuk prediksi saham KIAS.

Adapun nilai koefisien determinasi (R®) adalah 0,042 ini

menunjukkan kemampuan semua variabel bebas untuk menjelaskan
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besarnya variasi dalam variabel terikat secara bersama-sama adalah
sebesar 4,2 %, sedangkan sisanya 95,8 % dipengaruhi oleh variabel lain
selain variabel bebas yang digunakan dalam penelitian. Koefisien
determinasi (R?) yang kecil sehingga dicari variabel bebas lain yang selain
variabel bebas yang digunakan dalam penelitian ini seperti misalnya

variabel Gross Domestic Product.

PT Alumindo Light Metal Inds. Thk. (ALM]I)

Berdasarkan hasil perhitungan analisis regresi berganda diperoleh
persamaan regresi sebagai berikut :
ALMI = 0,01578 + 0,746 LQ45 — 0,54 INF + 0,06265 DEP + ¢

Dari uji t diketahui bahwa -

a. Konstanta persamaan regresinya adalah 0,01578 yang tidak
berpengaruh secara signifikan terhadap refurn saham ALMI.

b. Secara statistik LQ435 berpengaruh positif signifikan terhadap return
saham ALMI, dengan koefisien regresi sebesar 0,746 yang berarti
apabila LQ45 mengalami kenaikkan sebesar 1 % maka akan
menaikkan return saham ALMI sebesar 0,746 % dengan asumsi
variabel bebas lain dianggap konstan. Pergerakan saham ini sesuai
dengan pergerakan pasar saham.

c. [Inflasi tidak berpengaruh signifikan terhadap resurn saham ALMI dan
koefisien regresinya adalah —0,54. Tanda yang ada sesuai dengan
diharapkan, sehingga meskipun tidak berarti tetapi dapat diketahui

bahwa tanda yang ada sudah sesuai dengan teori yang ada.
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d. Sedangkan untuk deposito, tidak berpengaruh secara signifikan
terhadap refurr saham ALMI dan besarnya koefisien regresi adalah
0,06265. Karena merupakan saham lapis kedua maka tanda yang ada
tidak sesuai dengan yang diharapkan karena saham lapis kedua ini

merupakan ajang spekulasi.

Dari uji F didapatkan bahwa nilai F hitung pada refurn saham ALMI
sebesar 2,8 yang signifikan pada o = 10 %. Dengan demikian dapat
disimpulkan bahwa wvariabel bebas seperti LQA45, inflasi, deposito
berpengaruh signifikan secara bersama-sama terhadap return saham
ALMIL

Adapun nilai koefisien determinasi (R?) adalah 0,208 ini
menunjukkan kemampuan semua variabel bebas untuk menjelaskan
besarnya variasi dalam variabel terikat secara bersama-sama adalah
sebesar 20,8 %, sedangkan sisanya 79,2 % dipengaruhi oleh variabel lain

selain variabel bebas yang digunakan dalam penelitian.

PT Indal Aluminium Industry Tbk. (INAI)
Berdasarkan hasil perhitungan analisis regresi berganda diperoleh
persamaan regresi sebagai berikut :
INAI = 0,07822 + 0,639 LQ45 — 0,71 INF - 0,147 DEP +e¢
Dari uji t diketahui bahwa : -
a. Konstanta persamaan regresinya adalah 0,07822 yang tidak

berpengaruh secara signifikan terhadap refurn saham INAI



b. Secara statistik LQ45 berpengaruh positif signifikan terhadap return

saham INAI, dengan koefisien regresi sebesar 0,639 yang berarti
apabila LQ45 mengalami kenaikkan sebesar 1 % maka akan
menaikkan refurn saham INAI sebesar 0,639 % dengan asumsi
variabel bebas lain dianggap konstan, Pergerakan saham ini mengikuti

pergerakan pasar saham secara keseluruhan.

c. Inflasi tidak berpengaruh signifikan terhadap refwrn saham INAI dan

koefisien regresinya adalah —0,71. Tanda yang ada sesuai dengan yang
diharapkan, sehingga meskipun tidak berarti tetapi dapat diketahui

bahwa tanda yang ada sudah sesuai teori yang ada

d. Sedangkan untuk deposito, tidak berpengaruh secara signifikan

terhadap refurn saham INAIT dan besarnya koefisien regresi adalah -
0,147. Tanda yang ada sesuai dengan yang diharapkan, sehingga
meskipun tidak berarti tetapi dapat diketahui bahwa tanda yang ada

sudah sesuai teori yang ada.

Dari uji F didapatkan bahwa nilai F hitung pada refurn saham INAT
diperoleh 2,112 yang tidak signifikan. Dengan demikian dapat
disimpulkan bahwa variabel bebas seperti LQ45, inflasi, deposito tidak
berpengaruh signifikan secara bersama-sama terhadap return saham INAL
Sehingga model tidak layak digunakan sebagai prediksi refurn saham
INAL

Adapun nilai koefisien determinasi (R?) ‘adalah 0,165 ini
menunjukkan kemampuan variabel bebas untuk menjelaskan besarnya

variast dalam variabel terikat secara bersama-sama adalah sebesar 16,5 %,
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sedangkan sisanya 83,5 % dipengaruhi oleh variabel lain selain variabel

bebas yang digunakan dalam penelitian. Mengingat R? yang rendah,

sehingga perlu dilakukan penelitian lebih lanjut, yaitu menggunakan

variabel bebas selain yang digunakan dalam penelitian ini, misalnya

memasukkan pengaruh faktor politik.

PT Jaya Pari Steel Corp.Ltd. Thk. (JPRS)

Berdasarkan hasil perhitungan analisis regresi berganda diperoleh

persamaan regresi sebagai berikut :

JPRS = 0,07197 + 0,449 LQ45 — 1,439 INF - 0,003371 DEP + ¢

Dari uji t diketahui bahwa :

a.

Konstanta persamaan regresinya adalah 0,07197 vyang tidak
berpengaruh secara signifikan terhadap refurn saham JPRS.

Secara statistik LQ45 tidak berpengaruh signifikan terhadap refurn

saham JPRS, dengan koefisien regresi sebesar 0,449. Hal ini bisa

terjadi karena saham ini merupakan saham yang sering dispekulasikaq
sehingga pergerakannya tidak dapat dijelaskan oleh pergerakan pasar
saham secara keseluruhan.

Inflasi tidak berpengaruh signifikan terhadap refurn saham JPRS
adapun koefisien regresinya adalah —1,439. Tanda yang ada sesuai
dengan vang diharapkan, sehingga meskipun tidak berarti tetapi dapat
diketahui bahwa tanda yang ada sudah sesuai dengan teori yang ada.
Untuk deposito, tidak berpengaruh secara signifikan terhadap refurn
saham JPRS dan besarnya koefisien regresi adalah —0,003371. Tanda

yang ada sesuai dengan yang diharapkan, sehingga meskipun tidak
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berarti tetapi dapat diketahui bahwa tanda yang ada sudah sesuai

dengan teori yang ada.

Dari uji F didapatkan bahwa nilai F hitung pada return saham JPRS
sebesar 0,539 yang tidak signifikan. Dengan demikian dapat disimpulkaﬁ
bahwa variabel bebas seperti LQ45, inflasi, deposito tidak berpengaruh
signifikan secara bersama-sama terhadap return saham JPRS.

Adapun nilai koefisien determinasi (R*) adalah 0,048 ini
menunjukkan kemampuan semua variabel bebas untuk menjelaskan
besarnya variasi dalam variabel terikat secara bersama-sama adalah
sebesar 4,8 %, sedangkan sisanya 95,2 % dipengaruhi oleh variabel lain
selain variabel bebas yang digunakan dalam penelitian. Mengingat R?
yang rtendah, sehingga perlu dilakukan penelitian lebih lanjut, yaitu
menggunakan variabel bebas selain yang digunakan dalam penelitian ini,

misalnya memasukkan pengaruh Gross Domestic Product.

PT Lion Metal Works Tbk. (LION)

Berdasarkan hasil perhitungan analisis regresi berganda diperoleh
persamaan regresi sebagai berikut :

LION = 0,05724 + 0,228 LQ45 — 1,973 INF - 0,02894 DEP +e
Dari yji t diketahui bahwa :
a. Konstanta persamaan regresinya adalah 0,05724 yang ftidak

berpengaruh secara signifikan terhadap refwrn saham LION.

b. Secara statistik LQ45 tidak berpengaruh signifikan terhadap refurn

saham LION, dengan koefisien regresi sebesar 0,228. Berbeda dengan
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saham lapis kedua lainnya yang merupakan ajang spekulasi yang tidak
mengikuti pergerakan pasar saham, saham LION merupakan saham
yang tidak aktif séhingga tidak mengikuti pergerakan saham.

c. Inflasi berpengaruh negatif signifikan terhadap refurn saham LION
adapun koefisien regresinya sebesar —1,973 yang berarti apabila
inflasi naik sebesar 1 % maka refwrn saham LION mengalami
penurunan sebesar 1,973 %. Hal ini sesuai dengan teori yang ada dan
disebabkan karena pasar produk emiten adalah pasar domestik yang
mengalami penurunan daya beli.

d. Sedangkan untuk deposito, tidak berpengaruh secara signifikan
terhadap refurn saham LION dan besarnya koefisien regresi adalah
—0,02894. Tanda yang ada sesuai dengan yang diharapkan, sehingga
meskipun tidak berarti tetapi dapat diketéhui bahwa tanda yang ada

sudah sesuai dengan teori yang ada.

Dari uji F didapatkan bahwa nilai F hitung pada refurn saham LION
sebesar 2,216 yang tidak signifikan. Dengan demikian dapat Vdisimpulkan
bahwa variabel bebas seperti LQ45, inflasi, deposito tidak berpengaruh
signifikan secara bersama-sama terhadap retrun saham LION.

Adapun nilai koefisien determinasi (R adalah 0,172 ini
menunjukkan kemampuan variabel bebas untuk menjelaskan besarnya
variasi dalam variabel terikat secara bersama-sama adalah sebesar 17,2 %,
sedangkan sisanya 82,8 % dipengaruhi oleh variabel lain selain variabel

bebas yang digunakan dalam penelitian. Mengingat R? yang rendah,



sehingga perlu dilakukan penelitian lebih lanjut, yaitu menggunakan

variabel bebas selain yang digunakan dalam penelitian ini.

5.2.10. PT Pelangi Indah Canindo Thk. .(PICO)

Berdasarkan hasil perhitungan analisis regresi berganda diperoleh

persamaan regresi sebagai berikut :

PICO = 0,129 + 1,027 LQ45 - 3,308 INF - 0,08427 DEP + e

Dari uji t diketahui bahwa :

a.

Konstanta persamaan regresinya adalah 0,129 yang tidak berpengaruh
secara signifikan terhadap refurn saham PICO.

Secara statistik LQ45 berpengaruh positif signifikan terhadap return
saham PICO, dengan koefisien regresi sebesar 1,027 yang berarti
apabila LQA45 mengalami kenaikkan sebesar 1 % maka akan
menaikkan refurn saham PICO sebesar 1,027 % dengan asumsi
variabel bebas lain dianggap konstan. Hal ini berarti pergerakan
sasham PICO sesuai dengan pergerakan pasar saham secara
keseluruhan. -
Inflasi tidak berpengaruh signifikan terhadap refurn saham PICO
adapun koefisien regresinya adalah —3,308. Tanda yang ada sesuai
dengan yang diharapkan, sehingga meskipun tidak berarti tetapi dapat
diketahui bahwa tanda yang ada sudah sesuai dengan teori yang ada.
Untuk deposito, tidak berpengaruh secara signiﬁkén terhadap return
saham PICO dan besarnya koefisien regresi adalah —0,08427. Tanda

yang ada sesual dengan yang diharapkan, sehingga meskipun tidak
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berarti tetapi dapat diketahui bahwa tanda yang ada sudah sesuai

dengan teori yang ada.

Dari uji F didapatkan bahwa nilai F hitung pada refurn saham PICO
diperoleh 3,572 yang signifikan pada o = 5 %. Dengan demikian dapat
disimpulkan bahwa variabel bebas seperti LQ45, inflasi, deposito
berpengaruh signifikan secara bersama-sama terhadap refurn saham PICQ.

Adapun nilai koefisien determinasi (R?) adalah 0,?;51 ini
menunjukkan kemampuan semua variabel bebas untuk menjelaskan
besarnya wvariasi dalam variabel terikat secara bersama-sama adalah
sebesar 25,1 %, sedangkan sisanya 74,9 % dipengaruhi oleh variabel lain

selain variabel bebas yang digunakan dalam penelitian.

5.2.11. PT Tembaga Mulia Semanan Thk. (TBMS)

Berdasarkan hasil perhitungan analisis regresi berganda diperoleh
persamaan regresi sebagat berikut :
TBMS = 0,134 + 0,222 1.Q45 — 0,145 INF - 0,244 DEP + ¢
Dari uji t diketahui bahwa :
a. Konstanta persamaan regresinya adalah 0,134 yang tidak berpengaruh
secara signiftkan terhadap refurn saham TBMS.
b. Secara statistik LQ45 tidak berpengaruh signifikan terhadap return
saham TBMS, dengan koefisien regresi sebesar 0,222. Saham TBMS
bukan merupakan saham yang aktif sehingga tidak terpengaruh oleh

pergerakan pasar saham.
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c. Inflasi tidak berpengaruh signifikan terhadap rerurn saham TBMS,
dengan koefisien regresi sebesar —0,145. Tanda yang ada sesuai

dengan yang diharapkan, sehingga meskipun tidak berarti tetapi dapat

diketahui bahwa tanda yang ada sudah sesuai dengan teori yang ada.
d. Sedangkan untuk deposito, tidak berpengaruh secara signifikan
terhadap refurn saham TBMS dan besarnya koefisien regresi adalah —
0,244, Tanda yang ada sesuai dengan yang diharapkan, sehingga’

meskipun tidak berarti tetapi dapat diketahui bahwa tanda yang ada

sudah sesuai dengan teori yang ada.

Dari uji F didapatkan bahwa nilai F hitung pada refurn saham
TBMS sebesar 0,653 yang tidak signifikan. Dengan demikian dapat
disimpulkan bahwa variabel bebas seperti LQ45, inflasi, deposito tidak
berpengaruh.

Adapun nilai koefisien determinasi (R?) adalah 0,049 ini
menunjukkan kemampuan variabel bebas untuk menjelaskan besamnya
variasi dalam variabel terikat secara bersama-sama adalah sebesar 4,9 %,
sedangkan sisanya 95,1 % dipengaruhi oleh variabel lain selain vartabel

bebas yang digunakan dalam penelitian. Mengingat R? yang rendah,

sehingga perlu dilakukan penelitian lebih lanjut, yaitu menggunakan

variabel bebas yang lain selain yang digunakan dalam penelitian ini.

5.2.12. PT Budi Acid Jaya Tbhk. (BUDI)
Berdasarkan hasil perhitungan analisis regresi berganda diperoleh

persamaan regresi sebagai berikut
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BUDI=-0,103 - 0,153 1LQ45 + 3,682 INF + 0,169 DEP +e

Dari uji t diketahui bahwa :

a.

Konstanta persamaan regresinya adalah -0,103 vyang tidak
berpengaruh secara signifikan terhadap refarn saham BUDi.

Secara statistik LQ45 tidak berpengaruh signifikan terhadap return
saham BUDI, dengan koefisien regresi -0,153. Saham BUDI
merupakan saham spekulatif, sehingga pergerakannya tidak dapat

dijelaskan oleh pergerakan pasar saham.

. Inflasi berpengaruh positif signifikan terhadap refurn saham BUDI,

dengan koefisien regresi sebesar 3,682, yang berarti apabila inflasi
naik sebesar 1% maka refurn saham BUDI mengalami kenaikkan

sebesar 3,682%.

. Sedangkan untuk deposito, tidak berpengaruh secara signifikan

terhadap refurn saham BUDI dan besarnya koefisien regresi adalah
0,169. Seperti dikemukakan sebelumnya bahwa saham BUDI

merupakan saham spekulatif.

Dari uji F didapatkan bahwa nilai F hitung pada refurn saham

BUDI diperoleh 1,743 yang tidak signifikan. Dengan demikian dapat

disimpulkan bahwa variabel bebas seperti LQ45, inflasi, deposito tidak

berpengaruh signifikan secara bersama-sama terhadap refurn saham

BUDI.

Adapun nilai koefisien determinasi (R*) adalah 0,14, ini

menunjukkan kemampuan semua variabel bebas untuk menjelaskan

besarnya variasi dalam variabel terikat secara bersama-sama adalah



61

sebesar 14%, sedangkan sisanya 86% dipengaruhi oleh variabel lain
selain variabel bebas yang digunakan dalam penelitian. Mengingat R?
yang rendah, sehingga perlu dilakukan penelitian lebih lanjut, yaitu
menggunakan variabel bebas yang lain selain yang digunakan dalam

penelitian ini.

5.2.13. PT Duta Pertiwi Nusantara Tbk. (DPNS)
Berdasarkan hasil perhitungan analisis regresi berganda diperoleh
persamaan regresi sebagai berikut :
DPNS = 0,132 + 0,234 L.Q45 + 2,576 INF — 0,428 DEP + ¢

Dari uji t diketahui bahwa :

a. Konstanta persamaan regresinya adalah 0,132 yang tidak berpengaruh
secara signifikan terhadap refurn saham DPNS.

b. Secara statistik L.Q45 tidak berpengaruh signifikan terhadap refurn
saham DPNS, dengan koefisien regresi sebesar 0,234. Saham DPNS
merupakan saham yang kurang aktif sehingga meskipun tanda
koefisien regresi yang ada sesuai dengan yang diharapkan namun hal
tersebut tidaklah berarti.

¢. Inflasi tidak berpengaruh signifikan terhadap refurn saham DPNS
dengan koefisien regresi sebesar 2,576.

d. Sedangkan untuk deposito, tidak berpengaruh secara signifikan
terhadap refurn saham DPNS dan besarnya koefisien regresi adalah -
0,428. Tanda yang ada sesuai dengan yang diharapkan, -sehingga
meskipun tidak berarti tetapi dapat diketahui bahwa tanda yang ada

sudah sesuai dengan teori yang ada.
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Dari wji F didapatkan bahwa nilai F hitung pada refurn saham
DPNS sebesar 0,984 yang tidak signifikan. Dengan demikian dapat
disimpulkan bahwa variabel bebas seperti LQ45, inflasi, deposito tidak
berpengaruh signifikan secara bersama-sama terhadap refwrm saham
DPNS.

Adapun nilai koefisien determinasi (R?®) adalah 0,084 ini
menunjukkan l;emampuan variabel bebas untuk menjelaskan besarnya
variasi dalam variabel terikat secara bersama-sama adalah sebesar 8,4 %,
sedangkan sisanya 91,6 % dipengaruhi oleh variabel lain selain variabel
bebas yang digunakan dalam penelitian. Untuk sahamn DPNS, diperiukan

variabel bebas yang lain, agar mempunyai nilai R yang relatif besar.

5.2.14. PT Intan Wijaya Chemical Ind. Tbk. (INCI)
Berdasarkan hasil perhitungan analisis regresi berganda diperoleh
persamaan regresi sebagai berikut :
INCI = 0,07002 + 0,649 1L.Q45 + 1,672 INF —0,271 DEP + ¢
Dari uji t diketahui bahwa :
a. Konstanta persamaan regresinya adalah 0,07002 yang tidak
berpengaruh secara signifikan terhadap refurn saham INCIL
b. Secara statistik LQ45 berpengaruh positif signifikan terhadap refurn
saham INCI, dengan koefisien regresi sebesar 0,649 yang berarti
apabila LQ45 mengalami kenaikkan sebesar 1 % maka akan

menaikkan refwrn saham INCI sebesar 0,649 % dengan asumsi
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variabel bebas lain dianggap konstan. Hal ini menunjukkan bahwa
saham INCI begerak sesuai dengan pergerakan pasar saham.

c. Inflasi tidak berpengaruh signifikan terhadap refurn saham INCI
dengan koefisien regresi sebesar 1,672.

d. Sedangkan untuk deposito, tidak berpengaruh secara signifikan
terhadap rerurn saham INCI dan besarnya koefisien regresi adalah —
0,271. Tanda yang ada sesuai dengan yang diharapkan, sehingga
meskipun tidak berarti tetapi dapat diketahui bahwa tanda yang ada

sudah sesuai dengan teori yang ada.

Dari uji F didapatkan bahwa nilai F hitung pada refurn saham INCI
sebesar 3,029 yang signifikan pada o = 5 %. Dengan demikian dapat
disimpulkan bahwa variabel bebas seperti 1.Q45, inflasi, deposito
berpengaruh signifikan secara bersama-sama terhadap refwrn saham
INCL

Adapun nilai koefisien determinasi (R®) adalah 0,221 ini
menunjukkan kemampuan variabel bebas untuk menjelaskan besarnya
variasi dalam variabel terikat secara bersama-sama adalah sebesar 22,1%,
sedangkan sisanya 77,9 % dipengaruhi oleh variabel lain selain variabel

bebas yang digunakan dalam penelitian.

5.2.15. PT Xurnia Kapuas Utama Tbk. (KKGI)

Berdasarkan hasil perhitungan analisis regresi berganda diperoleh
persamaan regresi sebagai berikut :
KKGI=-0,116 +0,0479LQ45 + 0,81 INF + 0,365 DEP +e
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Dari uji t diketahui bahwa :

a. Konstanta persamaan regresinya adalah -0,116 yang tidak
berpengaruh secara signifikan terhadap refurn saham KKGI.

b. Secara statistik LQ43 tidak berpengaruh signifikan terhadap refurn
sasham KKGI, dengan koefisien regresi sebesar 0,0479. Ini
menunjukkan bahwa pergerakan saham KKGI tidak sesuai dengan
pergerakan pasar saham. Sabam KKGI merupakan saham yang tidak
aktif.

c. Inflasi tidak berpengaruh signifikan terhadap refwrm saham KKGI
dengan koefisien regresi sebesar 0,81.

d. Sedangkan untuk deposito, tidak berpengaruh secara signifikan
terhadap refurn saham KKGI dan besarnya koefisien regresi adalah

0,365.

Dari uji F didapatkan bahwa nilai F hitung pada refrn saham
KKGI sebesar 0,703 yang tidak signifikan. Dengan demikian dapat
disimpulkan bahwa variabel bebas seperti LQ45, inflasi, deposito tidak
berpengaruh signifikan secara bersama-sama terhadap refurn saham
KKGI.

Adapun nilai koefisien determinasi (R* adalah 0,062 ini
menunjukkan kemampuan semua variabel bebas untuk menjelaskan
besarnya variasi dalam variabel terikat secara bersama-sama adalah
sebesar 6,2 %, sedangkan sisanya 93,8% dipengaruhi oleh variabel lain

selain variabel bebas yang digunakan dalam penelitian. Mengingat R’
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yang rendah, sehingga periu dilakukan penelitian lebih lanjut, yaitu
menggunakan variabel bebas yang lain selain yang digunakan dalam

penelitian ini.

5.2.16. PT Sorini Corporation Thk. (SOBI)
Berdasarkan hasil perhitungan analisis regresi berganda diperoleh
persamaan regresi sebagai berikut :
SOBI = 0,05491 + 0,79 LQ45 - 1,027 INF — 0,106 DEP + ¢

Dariujit dﬂ{etahui bahwa :

a. Konstanta persamaan regresinya adalah 0,05491 vyang tidak
berpengaruh secara signifikan terhadap refurn saham SOBI.

b. Secara statistik LQ45 berpengaruh positif signifikan terhadap return
saham SOBIL, dengan koefisien regresi sebesar 0,79 yang berarti
apabila LQ45 mengalami kenaikkan sebesar 1 % maka akan
menaikkan return saham SOBI sebesar 0,79 % dengan asumsi
variabel bebas lain dianggap konstan.

c. Inflasi tidak berpengaruh signifikan terhadap refurn saham SOBI
dengan koefisien regresinya adalah —1,027. Tanda yang ada sesuai
dengan yang diharapkan, sehingga meskipun tidak berarti tetapi dapat
diketahui bahwa tanda yang ada sudah sesuai dengan teori yang ada.

d. Sedangkan untuk deposito, tidak berpengaruh secara signifikan .
fserhadap return saham SOBI dan besarnya koefisien regresi adalah -

0,106, Tanda yang ada sesuai dengan yang diharapkan, sehingga
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meskipun tidak berarti tetapi dapat diketabui bahwa tanda yang ada

sudah sesuai dengan teori yang ada.

Dari uji F didapatkan bahwa nilai F hitung pada refurn saham
SOBI diperoleh 3,202 yang signifikan pada o = 5 %. Dengan demikian
dapat disimpulkan bahwa variabel bebas seperti 1.Q45, inflasi, deposito
berpengaruh signifikan secara bersama-sama terhadap refurn saham
SOBL
Adapun nilai koefisien determinasi (R adalah 0,231 ini
menunjukkan kemampuan semua variabel bebas untuk menjelaskan
besarnya variasi dalam variabel terikat secara bersama-sama adalah
sebesar 23,1 %, sedangkan sisanya 76,9 % dipengaruhi oleh variabel lain

selain variabel bebas yang digunakan dalam penelitian.

5.2.17. PT Unggul Indah Corporation Thk. (UNIC)

Berdasarkan hasil perhitungan analisis regresi berganda diperoleh
persamaan regresi sebagai berikut :
UNIC=0,108 + 1,112 LQ45-0,905 INF - 0,109 DEP +¢

Dari uji t diketahui bahwa :
a. Konstanta persamaan rtegresinya adalah 0,108 vyang tidak
berpengaruh secara signifikan terhadap return saham UNIC.
b. Secara statistik LQ45 berpengaruh positif signifikan terhadap retrun
saham UNIC, dengan koefisien regresi sebesar 1,112 yang berarti
apabila LQ45 mengalami kenaikkan sebesar 1 % maka akan

menaikkan refurn saham UNIC sebesar 1,112 % dengan asumsi
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variabel bebas lain dianggap konstan. Pergerakan saham ini berarti
sesuai dengan pergerakan pasar saham.

c. Inflasi tidak berpengaruh signifikan terhadap refurn saham INAI
dengan koefisien regresinya adalah —0,905. Meskipun tidak berarti
namun tanda yang ada sesuai dengan yang diharapkan.

d. Sedangkan untuk deposito, tidak berpengaruh secara signifikan
terhadap return saham UNIC dan besarnya koefisien regrest adalah -
0,19. Meskipun tidak berarti namun tanda yang ada sesuai dengan

yang diharapkan,

Dari uji F didapatkan bahwa nilai F hitung pada retwrn saham
UNIC sebesar 6,898 yang signifikan pada o = 1 %. Dengan demikian
dapat disimpulkan bahwa variabel bebas seperti LQ45, inflasi, deposito
berpengaruh signifikan secara bersama-sama terhadap refurn saham
UNIC.

Adapun nilai koefisien determinasi (R adalah 0,393 ini
menunjukkan kemampuan variabel bebas untuk menjelaskan besarnya
variasi dalam wvariabel terikat secara bersama-sama adalah sebesar 39,3
%, sedangkan sisanya 60,7 % dipengaruhi oleh wvariabel lain selain

variabel bebas yang digunakan dalam penelitian.

PT Dynaplast Tbk. (DYNA)

Berdasarkan hasil perhitungan analisis regresi berganda diperoleh
persamaan regresi sebagai berikut -

DYNA = 0,0527 + 0,785 LQ45 — 1,496 INF - 0,225 DEP +e
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Dari wji t diketahui bahwa ;

a.

Konstanta persamaan regresinya adalah 0,0527 vyang tidak
berpengaruh secara signifikan terhadap remr.n saham DYNA.

Secara statistik LQ45 berpengaruh positif signifikan terhadap return
saham DYNA, dengan koefisien regresi sebesar 0,785 yang berarti
apabila LQ45 mengalami kenaikkan sebesar 1% maka akan menaikan
return saham DYNA sebesar 0,785% dengan asumsi variabel bebas
lain dianggap konstan. Ini menunjukkan bahwa saham DYNA
bergerak seéuai dengan pergerakan pasar saham.

Inflasi tidak berpengaruh signifikan terhadap retwrn saham DYNA
dengan koefisien regresi sebesar 1,496.

Sedangkan untuk deposito, tidak berpengaruh secara signifikan
terhadap refurn saham DYNA dan besarnya koefisien regresi adalah
—0,225. Meskipun tidak berarti namun tanda yang ada sesuai dengan

yang diharapkan.

Dari uji F didapatkan bahwa nilai F hitung pada return saham

DYNA sebesar 5,98 yang signifikan pada o = 1 %. Dengan demikian

dapat disimpulkan bahwa variabel bebas seperti LQ45, inflasi, deposito

berpengaruh signifikan secara bersama-sama terhadap refurn saham

DYNA.

Adapun nilai koefisien determinasi (R*) adalah 0,359 ini

menunjukkan kemampuan variabel bebas untuk menjelaskan besarnya

variasi dalam variabel terikat secara bersama-sama adalah sebesar 35,9%,
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sedangkan sisanya 64,1% dipengaruhi oleh variabel lain selain variabel

a.

bebas yang digunakan dalam penelitian.

5.2.19. PT Igar Jaya Tbk. (IGAR)

Berdasarkan hasil perhitungan analisis regresi berganda diperoleh

persamaan regresi sebagai berikut :

IGAR = 0,243 + 1,059 LQ45 — 1,536 INF - 0,368 DEP + ¢

Dari wji t diketahui bahwa :

Konstanta persamaan regresinya adalah 0,243 vyang tidak
berpengaruh secara signifikan terhadap refurn saham 1GAR.

Secara statistik LQ45 berpengaruh positif signifikan terhadap return
saham IGAR, dengan koefisien regresi sebesar 1,059 yang berarti
apabila LQ45 mengalami kenaikkan 1 % maka akan menaikkan
returb saham IGAR sebesar 1,059% dengan asumsi variabel bebas
lain dianggap konstan. Hal ini menunjukkan bahwa pergerakan
saham IGAR sesuai dengan pergerakan pasar saham.

Inflasi tidak berpengaruh signifikan terhadap retwrn saham IGAR
dengan koefisien regresi sebesar —1,536. Meskipun tidak berarti
namun tanda yang ada sesuai dengan yang diharapkan.

Sedangkan untuk deposito, tidak berpengaruh secara signifikan
terhadap return saham IGAR dan besarnya koefisien regresi adalah —
0,368. Meskipun demikian tidak berarti namun tanda yang ada sesuai

dengan yang diharapkan.
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Dari uji F didapatkan bahwa nilai F hitung pada refurn saham
IGAR adalah 1,525'yang tidak signifikan. Dengan demikian dapat
disimpulkan bahwa variabel bebas seperti LQ45, inflasi, deposito tidak
berpengaruh signifikan secara bersama-sama terhadap refwrn saham
IGAR.

Adapun nilai koefisien determinasi (R®) adalah 0,125 ini
menunjukkan kemampuan variabel bebas untuk menjelaskan besarnya
variasi dalam variabel terikat secara bersama-sama adalah sebesar 12,5 %,
sedangkan sisanya 87,5 % dipengaruhi oleh variabel lain selain variabel
bebas yang digunakan dalam penelitian. Nilai R® yang rendah, sehingga
perly diteliti lebih lanjut dengan menggunakan variabel lain selain variabel

bebas yang digunakan dalam penelitian ini.

5.2.20. PT Trias Sentosa Thk. (TRST)
Berdasarkan hasil perhitungan analisis regresi berganda diperoleh
persamaan regresi sebagai berikut :
TRST =0,09328 + 0,937 LQ45 + 0,611 INF - 0,236 DEP + ¢
Dari uji t diketahui bahwa :
a. Konstanta persamaan regresinya adalah 0,09328 vyang tidak
berpengaruh secara signifikan terhadap rerurn saham TRST.
b. Secara statistik LQ45 berpengaruh positif signifikan terhadap return
saham TRST, dengan koefisien regresi sebesar 0,937 yang berarti
apabila LQ45 mengalami kenaikkan sebesar | % maka akan

menatkkan refurn saham TRST sebesar 0,937% dengan asumsi
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variabel bebas lain dianggap konstan. Seperti kebanyakan saham,
saham TRST bergerak sesuai dengan pergerakan pasar saham.

c. Inflasi tidak berpengéruh signifikan terhadap return saham TRST
adapun koefisien regresinya sebesar 0,611.

d. Sedangkan untuk deposito, tidak berpengaruh secara signifikan

terhadap refurn saham TRST dan besamya koefisien regresi adalah

—0,236. Meskipun tidak berarti namun tanda yang ada sesuai dengan

yang diharapkan.

Dari uji F didapatkan bahwa nilai F hitung pada refwrn saham
TRST sebesar 2,906 yang signifikan pada o = 5 %. Dengan demikian
dapat disimpulkan bahwa variabel bebas seperti LQ45, inflasi, deposito
berpengaruh signifikan secara bersama-sama terhadap refurn saham
TRST.

Adapun nilai koefisien determinasi (R®) adalah 0,214 ini
menunjukkan kemampuan variabel bebas untuk menjelaskan besarnya
| variasi dalam variabel terikat secara bersama-sama adalah sebesar 21,4
; %, sedangkan sisanya 78,6 % dipengaruhi oleh variabel lain selain
| .

variabel bebas yang digunakan dalam penelitian,

5.2.21. PT Van Der Horst Indonesia Thk. (SIMA)
Berdasarkan hasil perhitungan analisis regresi berganda diperoleh
persamaan regresi sebagai berikut : |
SIMA = 0,106 + 0,612 LQ45 + 4,828 INF — 0,591 DEP + ¢

Dari uji t diketahui bahwa :
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a. Konstanta persamaan regresinya adalah 0,106 yang tidak

berpengaruh secara signifikan terhadap refurn saham SIMA -

b. Secara statistik LQ45 berpengaruh positif signifikan terhadap refurn

saham SIMA, dengan koefisien regresi sebesar 0,612 yang berarti
apabila LQ45 mengalami kenaikkan sebesar 1 % maka akan
menaikkan refirn saham SIMA sebesar 0,612% dengan asumsi
variabel bebas lain dianggap konstan. Pergerakan saham SIMA ini

sesuai dengan pergerakan pasar saham.

c. Inflasi berpengaruh positif signifikan terhadap refurn saham SIMA,

dengan koefisien regresi sebesar 4,828 yang berarti apabila inflasi
naik sebesar 1% maka refurn saham SIMA mengalami kenaikkan
sebesar 4,828%. Kondisi ini tidak sesuai dengan teori yang ada, hal
ini disebabkan emiten SIMA memiliki pasar luar negeri sehingga

tidak terpengaruh oleh inflasi dalam negeri.

d. Sedangkan untuk deposito, tidak berpengaruh secara signifikan

terhadap return saham SIMA dan besarnya koefisien regresi sebesar
~0,591. Meskipun tidak berarti namun tanda yang ada sesuai dengan

yang diharapkan.

Dari uji F didapatkan bahwa nilai F hitung pada refurn saham
SIMA sebesar 3,276 yang signifikan pada o = 5 %. Dengan demikian
dapat disimpulkan bahwa variabel bebas seperti LQ45, inflasi, deposito
berpengaruh signifikan secara bersama-sama terhadap refurn saham

SIMA.
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Adapun nilai koefisien determinasi (R®) adalah 0,235 ini

menunjukkan kemampuan variabel bebas untuk menjelaskan besarnya

variasi dalam variabel tertkat secara bersama-sama adalah sebesar 23,5

%, sedangkan sisanya 76,5 % dipengaruhi oleh vardabel lain selain

variabel bebas yang digunakan dalam penelitian,

a
T et 4 A it

I Wahana Jaya Perkasa Thk. (UGAR)

Berdasarkan hasil perhitungan analisis regresi berganda diperoleh

persamaan regresi sebagai berikut

UGAR = 0,03454 +0,246 1.Q45 -4,591 INF + 0,349 DEP + ¢

Dari uji t diketahui bahwa :

a.

Konstanta persamaan regresinya adalah 0,03454 vyang tidak
berpengaruh secara signifikan terhadap refurn saham UGAR.

Secara statistik LQ45 tidak berpengaruh signifikan terhadap refurn
saham UGAR, dengan koefisien regresi sebesar 0,246. Hal ini
disebabkan saham UGAR bukan merupakan saham yang tergolong
axtif schingga pe-rgerakannya tidak dapat dijelaskan oleh pergerakan
pasar saham.

Inflasi berpengaruh negatif signifikan terhadap refurn saham UGAR,
dengan koefisien regresi sebesar —4,591, yang berarti apabila infalsi
naik sebesar 1% maka refurn saham UGAR mengalami penurunan

sebesar 4,591%. Meskipun tidak berarti namun tanda yang ada sesuai

dengan yang diharapkan.
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d. Sedangkan untuk deposito, tidak berpengaruh secara signifikan
terhadap rerurn saham UGAR dan besarnya koefisien regresi adalah

0,349

Dari uji F didapatkan bahwa nilai F hitung pada retwrn saham
UGAR adalah 1,433 yang tidak signifikan. Dengan demikian dapat
disimpulkan bahwa variabel bebas seperti LQ45, inflasi, deposito tidak
berpengaruh signifikan secara bers.ama-sama terhadap refurn saham
UGAR.

Adapun nilai koefisien determinasi (R?) adalah 0,118, ini
menunjukkan kemampuan semua variabel bebas untuk menjelaskan
besarnya variasi dalam variabel terikat secara bersama-sama adalah
sebesar 11,8%, sedangkan sisanya 88,2% dipengaruhi oleh variabel .lain
selain variabel bebas yang digunakan dalam penelitian. Nilai R yang
rendah, maka perlu dilakukan penelitian lebih lanjut dengan

menggunakan variabel bebas yang lain selain variabel bebas yang

“digunakan dalam penelitian ini.

5.2.23. PT Barito Pacific Timber Tbk. (BRPT)

Berdasarkan hasil perhitungan analisis regresi berganda diperoleh
persamaan regresi sebagai berikut :

BRPT = 0,07403 + 1,349 .Q45 + 1,088 INF -~ 0,259 DEP + ¢
Dari ujt t diketahui bahwa :
a. Konstanta persamaan regresinya adalah 0,07403 yang tidak

berpengafuh secara signifikan terhadap refurn saham BRPT.



b. Secara statistik LQ45 berpengaruh positif signifikan terhadap refurn
saham BRPT, dengan koefisien regresi sebesar 1,349 yang berarti
apabila LQ45 mengalami kenaikkan sebesar 1% maka akan
menaikkan refurn saham BRPT sebesar 1,349% dengan asumsi
variabel bebas lainnya dianggap konstan, Hal int menunjukkan bahwa
saham BRPT memiliki pergerakan yang mengikuti pergerakan pasar
saham.

c. Inflasi tidak berpengaruh signifikan terhadap refurn saham BRPT
dengan koefisien regresi sebesar 1,088.

d. Sedangkan untuk deposito, tidak berpengaruh secara signifikan
terhadap refurn saham BRPT dan besarnya koefisien regresi adalah -
0,259. Meskipun tidak berarti namun tanda yang ada sesuai dengan

yang diharapkan.

Dari uji F didapatkan bahwa nilai F hitung pada refurn saham
BRPT sebesar 5,92 yang signifikan pada o =1 %. Dengan demikian dapat
disimpulkaﬁ bahwa variabel bebas seperti LQ45, inflasi, deposito
berpengaruh signifikan secara bersama-sama terhadap refwrn saham
BRPT.

Adapun nilai koefisien determinasi (R®) adalah 0,357 ini
menunjukkan kemampuan variabel bebas untuk menjelaskan besarnya
variasi dalam variabel terikat secara bersama-sama adalah sebesar 35,7 %,
sedangkan sisanya 64,3 % dipengaruhi oleh variabel lain sélain variabel

bebas yang digunakan dalam penelitian.
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5.2.24, T Sumalindo Lestari Jaya Thk. (SULI)

Berdasarkan hasil perhitungan analisis regresi berganda diperoleh

persamaan regresi sebagai berikut :

SULI = 0,02636 -+ 1,044 LQ45 + 2,274 INF — 0,215 DEP + e

Dari ujt t diketahui bahwa :

a.

Konstanta persamaan regresinya adalah 0,02636 yang tidak
berpengaruh secara signifikan terhadap refurn saham SULL

Secara statistik 1.Q45 berpengaruh positif signifikan terhadap refurn
saham SULI, dengan koefisien regresi sebesar 1,044 yang berarti
apabila LQ45 mengalami kenaikkan sebesar 1 % maka akan
menaikkan refurn saham SULI sebesar 1,044 % dengan asumsi
variabel bebas lain dianggap konstan. Hal ini menunjukkan bahwa
pergerakan saham SULI sesuai dengan pergerakan pasar saham.
Inflasi tidak berpengaruh signifikan terhadap refurn saham SULI
dengan koefisien regresi sebesar 2,274.

Sedangkan untuk deposito, tidak berpengaruh secara signifikan
terhadap refurn saham SULI dan besarnya koefisien regresi adalah —
0,215. Meskipun tidak berarti namun tanda yang ada sesuai dengan

yang diharapkan.

Dari uji F didapatkan bahwa nilai F hitung pada return saham

SULI sebesar 4,310 yang signifikan pada o = 5 %. Dengan demikian

dapat disimpulkan bahwa variabel bebas sepert1 LQ45, inflasi, depostto

berpengaruh signifikan secara bersama-sama terhadap refnrn saham

SULL
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Adapun nilai koefisien determinasi (R*) adalah 0,288 ini
menunjukkan kemampuan variabel bebas untuk menjelaskan besarnya
variasi dalam variabel terikat secara bersama-sama adalah sebesar 28,8%,
sedangkan sisanya 71,2 % dipengaruhi oleh variabel lain selain variabel

bebas yang digunakan dalam penelitian.

5.2.25. PT Surya Dumai Industri Tbk. (SUDI)
Berdasarkan hasil perhitungan analisis regresi berganda diperoleh
persamaan regresi sebagai berikut :
SUDI =-0,01747 + 0,391 L.Q45 + 0,283 INF +0,01232 DEP + ¢
Dari uji t diketahui bahwa :
a. Konstanta persamaan regresinya adalah -0,01747 yang tidak
berpengaruh secara signifikan terhadap refurn saham SUDL
b. Secara statistik LQ45 berpengaruh positif signifikan terhadap return
saham SUDI, dengan koefisien regresi sebesar 0,391 yang berarti
apabila LQ45 mengalami kenaikkan sebesar 1% maka akan
menaikkan return saham SUDI sebesar 0,391% dengan asumsi
variabel bebas lain dianggap konstan, Pergerakan saharﬁ SUDI ini
sesuai dengan pergerakan pasar saham.
c. Inflasi tidak berpengaruh signifikan terhadap refwrn saham SUDI
dengan koefisien regresi sebesar 0,283.
d. Sedangkan untuk deposito, tidak berpengaruh secara signifikan
terhadap refurn saham SUDI dan besarnya koefisien regresi adalah

0,01232.
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Dari uji F didapatkan bahwa nilai F hitung pada retwrn saham
SUDI sebesar 1,023 yang tidak signifikan. Dengan demikian dapat

disimpulkan bahwa variabel bebas seperti LQ45, inflasi, deposito tidak

berpengaruh signifikan secara bersama-sama terhadap retrun saham SUDL

Adapun nilai koefisien determinasi (R®) adalah 0,088 ini
menunjukkan kemampuan semua variabel bebas untuk menjelaskan
besarnya variasi dalam variabel terikat secara bersama-sama adalah
sebesar 8,8 %, sedangkan sisanya 91,2 % dipengaruhi oleh variabel lain
selain variabel bebas yang digunakan dalam penelitian. Nilai R? yang
rendah untuk saham SUDI, sehingga perlu dilakukan penelitian lebih

lanjut dengan menggunakan variabel bebas yang lain selain variabel bebas

yang digunakan dalam penelitian ini.

fh
i~
o

28, PT Indah Kiat Pulp & Paper Corp. Thk. (INKP)
Berdasarkan hasil perhitungan analisis regresi berganda diperoleh
persamaan regres: sebagai berikut :
INKP =-0,01417 + 1,070 LQ45 + 2,410 INF — 0,02266 DEP + ¢
Dari uji t diketahui bahwa :
a. Konstanta persamaan regresinya adalah -0,01417 yang tidak
berpengaruh secara signifikan terhadap refurn saham INKP.
b. Secara statistik LQ45 berpengaruh positif signifikan terhadap r.eturn
' saham INKP, dengan koefisien regresi sebesar 1,070 yang berarti
apabila LQ45 mengalami kenaikkan sebesar 1 % maka akan

menaikkan refurn saham INKP sebesar 1,070 % dengan asumsi



variabel bebas lain dianggap konstan. Saham INKP ini merupakan
saham unggulan dan merupakan salah satu lokomotif penggerak
bursa sehingga pergerakannya selalu mengikuti pergerakan pasar
saham.

¢. Inflasi berpengaruh positif signifikan terhadap refwrn saham INKP,
dengan koefisien regresinya sebesar 2,410 yang berarti apabila inflasi
naik sebesar 1 % maka refurn saham INKP mengalami kenaikkan
sebesar 2,410 %. Inflasi yang sangat berhubungan erat dengan kurs
mata uang asing menyebabkan kenaikan harga saham INKP karena
emiten saham INKP berpenghasilan doliar.

d. Sedangkan untuk deposito, tidak berpengaruh secara signifikan
terhadap return saham INKP dan besarnya koefisien regresi adalah -
0,02266. Meskipun tidak berarti namun tanda yang ada sesuai dengan

yang diharapkan,

Dari uji F didapatkan bahwa nilai F hitung pada refurn saham
INKP sebesar 15,474 yang signifikan pada o = 1%. Dengan demikian
dapat disimpulkan bahwa variabel bebas seperti LQ45, inflasi, deposito
berpengaruh signifikan secara bersama-sama terhadap retrun saham
INKP.

Adapun nilai koefisien determinasi (R®) adalah 0,592 ini
menunjukkan kemampuan semua variabel bebas untuk menjelaskan-
besdrnya variasi dalam variabel terikat secara bersama-sama adalah
sebesar 59,2 %, sedangkan sisanya 40,8% dipengaruhi oleh variabel lain

selain variabel bebas vang digunakan dalam penelitian.
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5.2.27. PT Inti Indorayon Utama Thk. (INRU)
Berdasarkan hasil perhitungan analisis regresi berganda diperoleh
- persamaan regresi sebagai berikut :
INRU = 0,198 + 1,202 LQ45 — 8,889 INF - 0,961 DEP +¢

Dari uji t diketahui bahwa :

a. Konstanta persamaan regresinya adalah 0,198 yang tidak
berpengaruh secara signifikan terhadap refurn saham INRU.

b. Secara statistik LQ45 berpengaruh positif signifikan terhadap refurn
saham INRU, dengan koefisien regresi sebesar 1,202 yang berarti
apabila LQ45 mengalami kenaikkan sebesar 1 % maka akan
menaikkan refurn saham INRU sebesar 1,202 % dengan asumsi
variabel bebas lain dianggap konstan. Hal ini menunjukkan bahwa
pergerakan saham INRU sesuai dengan pergerakan pasar saham.

c. Inflasi berpengaruh positif signifikan terhadap refurn saham INRU
dengan koefisien regresi sebesar 8,889 yang berarti apabila inflasi
naik sebesar 1 % maka refurn saham INRU mengalami kenaikkan
sebesar 8,889 %. Sama dengan perusahaan yang bergerak di sektor
kertas sebelumnya yaitu INKP, saham INRU juga memiliki pengaruh
inflast yang positif.

d. Sedangkan untuk deposito, tidak berpengaruh secara signifikan
terhadap refurn saham INRU dan besarnya koefisien regresi adalah
-0,961. Meskipun tidak berarti namun tanda yang ada sesuai dengan

yang diharapkan.
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Dari vji F didapatkan bahwa nilai F hitung pada rerurn saham
INRU adalah 4,334 yang signifikan pada o = 1 %. Dengan demikian
dapat disimpulkan bahwa variabel bebas seperti LQ45, inflasi, deposito
berpengaruh signifikan secara bersama-sama terhadap return saham
INRU.

Adapun nilai koefisien determinasi (R®) adalah 0239 ini
menunjukkan kemampuan variabel bebas untuk menjelaskan besarnya
variasi dalam variabel terikat secara bersama-sama adalah sebesar
23,9 %, sedangkan sisanya 76,1 % dipengaruhi oleh variabel lain selain

variabel bebas yang digunakan dalam penelitian.

5.2.28. PT Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Thbk. {TKini)
Berdasarkan hasil perhitungan analisis regresi berganda diperoleh
persamaan regresi sebagai berikut :
TKIM = 0,03848 + 0,934 LQ45 + 1,439 INF + 0,05854 DEP +e

Dari uji t diketahui bahwa :

a. Konstanta persamaan regresinya adalah 0,03848 yvang tidak
berpengaruh secara signifikan terhadap refurn saham TKIM.

b. Secara statistik LQ45 berpengaruh positif signifikan terhadap return
saham TKIM, dengan koefisien regresi sebesar 0,934 yang berarti
apabila LQ45 mengalami kenaikkan sebssar 1 % maka akan
menaikkan return saham TKIM sebesar 0,934% dengan asumsi
variabel lain dianggap konstan. Hal ini menunjukkan bahwa saham

TKIM bergerak seiring dengan pergerakan pasar saham.
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c. Inflasi tidak berpengaruh signifikan terhadap rerurn saham TKIM
dengan koefisien regresinya sebesar 1,439, Walaupun tidak
signifikan namun tanda koefisien regresi yang ‘ada sama seperti pasar
luar negeri dan berpenghasiian dollar.

d. Sedangkan untuk deposito, tidak berpengaruh secara signifikan
terhadap retwrn saham TKIM dan besarnya koefisien regresi adalah

0,05854.

Dart uji F didapatkan bahwa nilai F hitung pada rezurn saham
TKIM sebesar 8,704 yang signifikan pada oo = 1 %. Dengan demikian
dapat disimpulkan bahwa variabel bebas seperti LQ45, inflasi, deposiio
berpengaruh signifikan secara bersama-sama terhadap remrn saham
TKIM.

Adapun nilai koefisien determinasi (R®) adalah 0,449 ini
menunjukkan kemampuan variabel bebas untuk menjelaskan besarnya
variasi dalam variabel terikat secara bersama-sama adalah sebesar 44,9 %,
sedangkan sisanya 55,1 % dipengaruhi oleh variabel lain selain variabel

bebas yang digunakan dalam penelitian.

5.2.29. PT Suparma Tbk. (SPMA)
Berdasarkan hasil perhitungan analisis regresi berganda yang telah
dilakukan diperoleh persamaan regresi sebagai berikut
SPMA = 0,06596 + 1,046 LQ45 ~ 0,701 INF - 0,01366 DEP + ¢

Dari uji t diketahut bahwa :
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a. Konstanta persamaan regresinya adalah 0,06596 yang tidak
berpengaruh secara signifikan terhadap retirn saham SPMA.

b. Secara statistik LQ45 berpengaruh positif signifikan .terhadap return
saham SPMA, dengan koefisien regresi sebesar 1,046 yang berarti
apabila LQ45 mengalami kenaikkan sebesar 1 % maka akan
menaikkan refurn saham SPMA sebesar 1,046% dengan asumsi
variabel bebas lain dianggap konstan. Sama seperti kebanyakan
saham, pergerakan SPMA mengikuti pergerakan pasar saham.

c. Inflasi tidak berpengaruh signifikan terhadap refurn saham SPMA
dengan koefisien regresi sebesar —0,701. Meskipun tidak berarti
namun tanda yang ada sesuai dengan yang diharapkan. Berbeda
dengan emiten sektor sejenis, pengaruh inflasi untuk SPMA. adalah
negatif, hal ini karena pasar produk emiten SPMA adaiah pasar dalam
negeri yang mengalami penurunan daya beli.

d. Sedangkan untuk deposito, tidak berpengaruh secara signifikan
terhadap refurn saham SPMA dan besarnya koefisien regresi adalah —
0,01366. Meskipun tidak berarti namun tanda yang ada sesuai dengan

yang diharapkan.

Dari uji F didapatkan bahwa nilai F hitung pada retwrn saham
SPMA adalah 1,632 yang tidak signifikan. Dengan demikian dapat
disimpulkan bahwa v.ariabel bebas seperti LQ45, inflasi, deposito tidak
berpengaruh signifikan secara bersama-sama terhadap refwrn saham

SPMA.
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Adapun nilai koefisien determinasi (R?) adalah 0,133 ini
menunjukkan kemampuan variabel bebas untuk menjelaskan besarnya
variasi dalam variabel teril.cat secara bersama-sama adalah sebesar 13,3 %,
sedangkan sisanya 86,7 % dipengaruhi oleh variabel lain selain variabel
bebas yang digunakan dalam penelitian. Nilai R® yang rendah sehingga
perlu dilakukan penelitian dengan menggunakan variabel bebas yang lain

selain variabel bebas yang digunakan dalam penelitian ini.

5.2.30, PT Surabaya Agung Industri Pulp Thk. (SAIP)
| Berdasarkan hasil perhitungan analisis regresi berganda yang telah
dilakukan diperoleh persamaan regresi sebagai berikut :
SAIP = 0,02896 + 0,721 1.Q45 + 0,608 INF - 0,0988 DEP +e¢

Dari uji t diketahui bahwa :

a. Konstanta persamaan regresinya adalah 0,02896 vyang tidak
berpengaruh secara signifikan terhadap return saham SAIP.

b. Secara statistik LQ45 berpengaruh positif signifikan terhadap return
saham SAIP, dengan koefisien regresi sebesar 0,721 yang berarti
apabtia LQ45 mengalami kenaikkan sebesar 1 % maka akan
menaikkan rez'ufn saham SAIP sebesar 0,721% dengan asumsi
variabel bebas lain dianggap konstén. Sama seperti kebanyakan
saham, pergerakan SAIP mengikuti pergerakan pasar saham.

c. Inflasi tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham SAIP
adapun koefisien regresinya adalah 0,608. Walaupun tidak signifikan

namun tanda koefisien regresi yang ada sama seperti perusahaan yang



bergerak di sektor sejenis yang memiiiki pasar luar negeri dan
berpenghasilan dollar.

d. Sedangkén untuk dep—osito, tidak berpengaruh secara signifikan
terhadap rezurn saham SAIP dan besarnya koefisien regresi adalah —
0,0988. Meskipun tidak berarti namun tanda yang ada sesuai dengan

yang diharapkan.

Dart uji F didapatkan bahwa nilai F hitung pada return saham SAIP
sebesar 3,976 yang signifikan pada o = 5 %. Dengan demikian dapat
disimpulkan bahwa variabel bebas seperti 1.Q45, inflasi, deposito
berpengaruh signifikan secara bersama-sama terhadap refurn saham
SAIP.

Adapun nilai koefisien determinasi (R®) adalah 0,272 ini
menunjukkan kemampuan variabel bebas untuk menjelaskan besarnya
variasi dalam variabel terikat secara bersama-sama adalah sebesar 27,2
%, sedangkan sisanya 72,8 % dipengaruhi oleh variabel lain selain

variabel bebas yang digunakan dalam penelitian.

5.3. Implikasi Strategis
Dar1 uraian diatas, dapat diketahui bahwa tidak semua variabel
yang diteliti berpengaruh secara signifikan terhadap return saham
sektor Industri Dasar & Kimia. Hampir semua refurn saham yang menjadi
sampel dipengaruhi oleh re/urn pasar (dalam hal ini menggunakan refurn
indeks 1.Q45), hal disebabkan karena indeks LQ45 memang menggambarkan

kondisi pasar saham secara keseluruhan. Refurn LQ45 im berpengaruh positif
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secara signifikan pada return saham INTP, SMCB, SMGR, AMFG, ALMI,
INCI, SOBI, UNIC, DYNA, TRST, BRPT, SULI, INKP, TKIM dan SAIP
dengan tingkat kepercayaan 1%, sedangkan remrn 1LQ45 ini berpengaruh
positif secara signifikan pada refurn saham INAIL, PICO, INRU dan SPMA
dengan tingkat kepercayaan 5% sementara retwrrn 1LQ45 ini berpengaruh
positif secara signifikan pada return saham IGAR dan SUDI dengan tingkat
kepercayaan 10%.

Dari saham-saham yang terpengaruh oleh kondisi pasar secara
signifikan ini, beberapa saham sepertt SMCB, AMFG, PICO, UNIC, IGAR,
BRPT, SULI, INKP, INRU dan SPMA memiliki koefisien regresi lebih besar
dari 1 sehingga masuk dalam kategori saham agresif yang artinya saham-
saham int akan mengalami perubahan refurn lebih besar dari perubahan
return pasar. Dan sisanya yaitu saham INTP, SMGR, ALMI, INAI, INCI,
SOBI, DYNA, TRST, SIMA, SUDI, TKIM dan SAIP memiliki koefisien
regresi lebih kecil dari 1 yang masuk dalam kategori saham defensif yang
artinya saham-saham ini akan mengalami perubahan refurn lebih kecil dari
perubahan refurn pase;r.

Sementara itu saham-saham yang tidak terpengaruh oleh kondisi
pasar saham secara signifikan adalah saham KIAS, JPRS, LION, TBMS,
BUDI, DPNS, KKGI, dan UGAR. Hal ini bisa saja terjadi karena saham-
saham tersebut meskipun sering ditransaksikan namun jumlah yang
ditransaksikan cenderung kecil sehingga harga sahamnya cenderung stagnan
dan tidak terjadi perubahan hargé yang berarti.

Tingkat inflasi hanya berpengaruh secara signifikan pada saham

INTP, SMGR, LION, BUDI, SIMA, UGAR, INKP dan INRU. Adapun
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pengaruhnya adalah berbeda-beda, untuk saham INTP, SMGR, BUDI,
SIMA, INKP dan INRU; pengaruh tingk.at inflasi adalah positif sementara
untuk saham LION dan UGAR, pengaruh inflasi adalah negatif

Pengaruh inflasi yang bertanda positif bisa terjadi karena emiten-
emiten yang sahamnya terpengaruh inflasi secara positif memiliki pendapatan
dalam bentuk mata vang asing (US dollar), emiten-emiten ini biasa disebut
dengan dollar earnings. Dan hubungan antara tingkat inflasi dengan kurs US

Doliar ternyata sangat kuat dan signifikan yaitu sebesar 0,811 sebagaimana

- dapat dilihat pada tabel di bawah ini.

Tabel 5.6.
Korelasi Antara Tingkat Inflasi dan Kurs US Doljar
INFLASI KURS
INFLASI Pearson Correlation 1.000 811
Sig. (2-tailed} ] .001
N 35 36
KURS Pearson Correlation 811 1.000
Sig. (2-tailed) .001 .
N 36 36

**. Correlation is significant at the 0.01 leve!

Emiten-emiten seperti INTP, SMGR, BUDI, SIMA, INKP dan INRU
memiliki pasar luar negeri untuk produknya. Sebagai contoh INTP dan
SMGR sebagai produsen semen tidak hanya menjual produknya di dalam
negert tetapi juga ke luar negeri bahkan P.T. Semen Gresik semenjak
melakukan aliansi strategis dengan Cement Mexico (Cemex) mengarahkan
produknya untuk pasar luar negeri, sehingga tidakiah mengherankan apabila
tingkat infiasi yang sangat kuat korelasinya dengan tingkat kurs berpengaruh
positif secara signifikan pada tingkat kepercayaan 1% terhadap saham

SMGR.
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Demikian halnya dengan emiten saham BUDI yang bergerak di
bidang kimia, meskipun hampir semua bahan bakunya adalah bahan baku
tmpor namun P.T. Budi Acid Jaya memiliki pasar luar negeri yang menyerap
produknya. Pada saham BUDI ini tingkat infiasi berpengaruh positif secara
signifikan pada tingkat kepercayaan 10%. Hal ini juga terjadi pada emiten
saham SIMA yaitu P.T. Van der Horst yang bergerak di bidang plastik dan
kemasan memiliki pasar luar negeri seperti Singapura. Hanya saja pada
saham SIMA ini tingkat inflasi berpengaruh positif secara signifikan pada
tingkat kepercayaan 5%.

Emiten saham INKP yang bergerak di bidang pulp dan kertas
merupakan salah satu cash cow bagi grup Sinar Mas karena termasuk doflar
earnings, dengan sebagian besar produknya diserap oleh pasar export
sementara bahan baku yang digunakan adalah bahan baku lokal. Tingkat
inflasi berpengaruh positif secara signifikan pada tingkat kepercayaan 5%.
Hal serupa juga terjadi pada emiten saham INRU yang memproduksi kertas
dan serat rayon yang menggunakan bahan baku lokal tetapi memiliki pasar
internasional. Pada saham INRU ini tingkat inflasi berpengaruh positif secara
signifikan pada tingkat kepercayaan 1%.

Pada saham LION dan UGAR pengaruh inflasi adaiah negatif, hal ini
disebabkan karena emiten saham LION yang bergerak di bidang logam
memuiliki pasar domestik yang pada saat periode penelitian sedang mengalami
penurunan daya beli akibat inflasi yang tinggi. Meskipun bahan baku yang
digunakan adalah bahan baku lokal namun karena pasarnya adalah pasar

investor melepaskan sahamnya seiring dengan adanya peningkatan tingkat
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inflasi. Sehingga inflasi berpengaruh negatif secara signifikan pada return
saham LION pada tingkat kepercayaan 10%.

Kondisi yang paling parah dialami oleh emiten saham UGAR yang
bergerak di bidang plastik dan kemasannya. Perusahaan ini hampir semua
bahan bakunya menggunakan bahan baku impor sementara pasarnya adalah
pasar domestik. Sehingga ditemukan bahwa inflasi berpengaruh negatif
secara signifikan pada return saham UGAR pada tingkat kepercayaan 10%.

Lebih lanjut tidak ditemukan satu saham pun yang terpengaruh secara
signifikan oleh suku bunga deposito. Hal ini dapat terjadi karena pada saat
periode penelitian, sektor perbankan adalah sektor yang kehilangan
kepercayaan dari masyarakat. Maraknya likuidasi bank dan banyaknya bank
yang ambruk menyebabkan masyarakat enggan untuk menyimpan uangnya di
bank. Meskipun sektor perbankan menawarkan tingkat suku bunga deposito
yang sangat tinggi dan bahkan pemerintah sampai menjamin setiap rekening
nasabah, namun masyarakat tetap enggan untuk menabung. Sehingga
tidaklah mengherankan bila tingkat suku bunga deposito tidak berpengaruh

signifikan terhadap return saham.



BAB VI

PENUTUP

6.1. Kesimpulan

1. Return pasar atau return LQA45 tidak selalu berpengaruh secara signifikan
tethadap resnn saham sektor Industi Dasar & Kimia. Dari 30 sampel
saham terdapat 22 saham terpengaruh positif secara signifikan oleh remurn
pasar dengan rincian 10 saham memiliki koefisien regresi lebih besar dari
satu (saham agresif) dan 12 saham memiliki koefisien regresi kurang dz;ri
satu (saham defensif). Sedangkan 8 saham tidak terpengaruh secara
signtfikan oleh return pasar.

2. Hanya 8 saham dari sampel sektor Industd Dasar & Kimia yang
terpengaruh secara signifikan oleh tingkat inflasi dengan rincian 6 saham
terpengaruh positif secara signifikan dan 2 saham terpengaruh negatif
secara signifikan. Temuan dalam penelitian ini pada 6 saham tersebut
berbeda dengan temuan Neison (1976), Jaffe dan Mandelker (1976) dan
Fama (1981) yang menemukan adanya hubungan negatif antara remrn
saham dengan tingkat inflasi. Hasil yang berbeda ini disebabkan oieh
kondisi saat penelitian dilakukan kondisinya adalah tingkat inflasi
berkorelasi sangat kuat dengan kurs mata uang asing, Dan inflasi ini
terjadi karena adanya kenaikan ongkos produksi (cost-push inflation)
akibat dari menguatnya mata uang asing. Bagi beberapa emiten yang
térpengaruh positif signifikan oleh infiasi adalah imbas dari menguatnya

mata uang asing. Dan karena emiten tersebut pendapatannya adalah
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dalam bentuk mata vang asing maka bila dirupiahkan akan menjadi lebih
besar. Sementara bagi emiten yang terpengaruh negatif secara signifikan
oleh inflasi, lebih disebabkan oleh dua hal yaitu karena bahan bakunya
yang impor dan pasarnya adalah lokal yang sedang mengalami penurunan
daya beli. |
Tingkat suku bunga deposito tidak terpengaruh secara signifikan terhadap
return sabham sektor Industri Dasar & Kimia. Hal ini berbeda dengan
temuan Solnik (1996) yang meneliti pengaruh tingkat suku bunga
deposito terhadap return saham di negara-negara maju. Perbedaan ini
terjadi disebabkan‘karena kondisi penelitian yang berbeda. Dan pada
masa penelitian ini sektor perbankan kurang dipercaya oleh masyarakat
akibat dari keputusan pemerintah tentang adanya likuidasi bank dan
ambruknya beberapa bank di Indonesia. Sehingga walaupun tingkat suku
bunga deposito tinggi tidak mendorong masyarakat untuk menabung di
bank tetapi malah menyimpannya dalam bentuk lain.

Pengaruh return pasar, tingkat inflasi dan tingkat bunga deposito secara
bersama-sama terhadap masing-masing rerurn saham sektor Industri
Dasar & Kimia tidak sama dan memberikan niiai koefisien determinasi
(R% yang berbeda-beda. Hal ini mengingat masing-masing emiten

mempunyai karakteristik yang berbeda satu sama lain.

6.2. Saran

Para investor dan calon investor dalam berinvestasi harus melihat kondisi
pasar dan karakteristik emiten saham. Kondisi pasar saham akan sangat

mempengaruhi re/urn yang akan diperoleh. Sementara itu setiap emiten
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saham memiliki karakteristik yang berbeda satu sama lain. Bila investor
menginginkan saham yang pergerakkannya moderat maka investor dapat
memilih saham yang memiliki beta rendah (kurang dari satu) sementara
bagi investor yang berani mengambil resiko dapat memilih saham dengan
pergerakkannya agresif ( beta lebih dari satu). Lebih lanjut investor harus
melihat kondisi makro seperti inflasi (yang berhubungan sangat kuat
dengan kurs mata uang asing), pada masa seperti sekarang ini investor
dapat memilih emiten yang berpendapatan dalam bentuk mata uang asing
(US doliar) / dollar earnings karena terbukti dapat meningkatkan return
saham.

Para emiten dapat mempertimbangkan sumber bahan baku dan pasar yang
akan menyerap produknya dengan melihat kondisi yang ada. Sumber
bahan baku dapat meningkatkan maupun menurunkan tingkat
profitabilitas perusahaan yang akan tercermin pada harga saham,
demikian pula hainya dengan pasar. Pasar yang mampu menyerap produk
emiten dapat meningkatkan penjualan dan kemampulabaan emiten.

Para peneliti yang berminat mengkaji lebihk lanjut bidang yang sama dapat
mempertimbangkan untuk meneliti hal yang sama dengan periode
penelitian yang berbeda karena dalam penelitian ini tingkat suku bunga
deposito yang tidak berpengaruh signifikan disebabkan oleh hilangnya
kepercayaan masyarakat pada sektor perbankan. Lebih lanjut peneliti lain
dapat memasukkan variabel-variabel yang belum diteliti dalam penelitian
ini karena dari beberapa saham masih diperoleh R® yang rendah.
Variabel-variabel  yang ‘sekiranya dapat  dipergunakan untuk

menyempurnakan penelitian ini diantaranya variabei kurs mata uang
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asing, faktor politik, Gross Domestic Product (GDP), indeks sektoral dan

faktor hukum seperti kebijakan pemerintah di sektor perpajakan.
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