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PENGARUH TINGKAT BUNGA, INFLASI, NILAI TUKAR, LEVERAGE,
AKTIVITAS DAN PROFITABILITAS TERHADAP
KINERJA SAHAM SEKTOR PERUSAHAAN MAKANAN DAN
MINUMAN DI BURSA EFEK INDONESIA

Arles Parulian Ompusunggu' dan Estralita Trisnawati’

Abstract: This research aim to examine influence of the financial ratios and
macroeconomic forces to the return of stock investment. These independent variables
are: Return on Total Asset (ROA), Debt to Equity (DER), Net Income to Total Asset
(profitability), Interest rate, Exchange Rate and Inflation rate and dependent variable is
Return of Stock Investment. This research focuses on 13 food and beverage companies
that listing in Indonesian Stock Exchange in 2003—2008. By multiregression analysis
with using SPSS 16 showing that both of partial and simultaneous examination these
independent variables influence the return of stock investment of food and beverage
companies. The result showed that (1) Leverage ratio, Activity ratio and Profitability
ratio have positive influence amounting to 0,3 %, 3,1 % and 1,8 % respectively; (2)
Interest rate and Inflation rate have negative influence which reaches respectively,
125,5 % and 138,1 % and (3) Rupiah exchange rate against US dollar has no
significance to Food and Beverages Stock return the Indonesian Stock Exchange(IDX)
secondary market; (4) Simultaneus influence of the six independent variables are
significance at @ =5 %. It can be concluded that Food and Beverages Stock Return is
influenced by Interest rate, Inflation rate, Leverage ratio, Activity ratio and
Profitability ratio.

Keywords: Return of Stock Investment, Debt to equity ratio, Profitability ratio,
leverage ratio, interest rate, inflation, exchange rate, multiregression analysis.

PENDAHULUAN

Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) yang menurun tajam dari angka 2746,83 pada
akhir tahun 2007 menjadi level 1100 pada awal Januari 2008 telah menyebabkan
goncangan perekonomian Indonesia dan memicu arus dana keluar (cash outflow) dari
bursa efek.

Sejak Indonesia melewati masa krisis ekonomi moneter terdahsyat tahun 1998
hingga mulai memasuki periode stabil tahun 2001 sampai akhir tahun 2007 terlihat
optimisme para pelaku pasar akan kelanjutan kebangkitan ekonomi. Indeks Harga Saham

. Gabungan (IHSG) yang merupakan benchmark atau acuan investor baik lokal dan asing
bagi arah pergerakan perekonomian Indonesia terus naik tajam.

! Fakultas Ekonomi, Program Magister Akuntansi, Program PPAk Universitas Tarumanagara. (J1 Tanjung Duren Utara
No 1 Jakarta Barat 11470, email: apo_sunggu@yahoo.co.id)

*Fakultas Ekonomi, Universitas Tarumanagara. (JI Tanjung Duren Utara No 1 Jakarta Barat 11470, email:
estris777@yahoo.com)
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Sebagaimana indikator Bursa Efek Indonesia selama 3 tahun terakhir tahun 2006-2008
terlihat dari tabel dibawah ini:

Tabel 1. Indikator Bursa Efek Indonesia 2006-2008
Desember 2008 Desember 2007 Desember 2006

IHSG 1,355.41 2,745.83 1,805.52
LQ 45 270.23 599.82 393.11
Emten (jlh) 396 383 344

Sumber: Data Bursa Efek Indonesia, diolah dari Finansial Bisnis Informasi, 2009

Penurunan IHSG secara tajam pada awal tahun 2008 menimbulkan kepanikan dan
kerugian bagi investor yang dialami baik berupa capital loss dan potensi penurunan
dividen yang mengakibatkan kekayaan investor menjadi berkurang. Ukuran yang
merupakan komponen keberhasilan investor dari hasil investasi sebagaimana dijelaskan
oleh Jones (2007:142) adalah refurn on investment yang terdiri atas yield dan capital
gain. Yield merupakan ukuran hasil investasi secara periodik yang terdiri dari bunga dan
dividen. Sedangkan capital gain merupakan selisih harga pembelian sekuritas dan harga
sekuritas apabila dijual.

Sehubungan fenomena penurunan IHSG yang diikuti penurunan kinerja saham-
saham sektoral di Bursa Efek Indonesia merupakan hal yang menarik untuk dilakukan
penelitian lebih lanjut. Eksplorasi terhadap variabel-variabel yang mempengaruhi kinerja
saham sektoral masih relevan untuk diteliti. Riset yang menggabungkan hubungan
variabel-variabel makro ekonomi dan variabel internal perusahaan seperti, rasio leverage,
rasio aktivitas dan rasio profitabilitas terhadap return saham di Bursa Efek Indonesia
belum banyak dilakukan. Riset yang dilakukan oleh Utami, Muji dan Rahayu, Mudjilah
(2003) menguji pengaruh rasio profitabilitas, suku bunga, inflasi dan nilai tukar Rupiah
terhadap perubahan harga saham di Bursa Efek Indonesia selama periode tahun 1998
hingga 2000 baik secara parsial dan secara simultan (bersama-sama). Hasil penelitian
membuktikan bahwa perubahan rasio profitabilitas, suku bunga, inflasi dan nilai tukar
mempunyai pengaruh secara signifikan terhadap perubahan harga saham badan usaha
selama periode krisis ekonomi. Secara parsial hanya suku bunga dan nilai tukar
mempunyai pengaruh secara signifikan terhadap harga saham selama periode penelitian
tersebut.

Young, et.al (1991), menggabungkan variabel keuangan perusahaan dan variabel
makro ekonomi dalam memprediksi terhadap refurn saham individual. Variabel makro
ekonomi yang digunakan adalah: (1) premi risiko, (2) tingkat bunga, (3) tingkat inflasi,
dan (4) pertumbuhan GDP. Variabel keuangan yang digunakan adalah: (1) price earning
ratio, (2) tingkat pertumbahan aset bersih, (3) rasio leverage, (4) rasio likuiditas, dan (5)
dividend payout ratio. Penelitian yang dilakukan pada saham-saham yang tercatat di S&P
500 selama periode 1973-1982 menunjukkan bahwa variabel keuangan perusahaan secara
signifikan mempengaruhi refurn saham sedangkan variabel makro ekonomi tidak
signifikan dalam memprediksi refurn saham.

Panutur, Sintong (2004) meneliti pengaruh inflasi, uang beredar, tingkat bunga
SBI, kurs Dollar, return THSG dan karakteristik industri terhadap kinerja saham industri,
restoran, hotel, pariwisata, printing, advertising media di Bursa Efek Jakarta periode 1998
sampai dengan 2003. Rina (2004) melakukan pengujian pengaruh variabel ekonomi
makro, return saham dan karakteristik industri terhadap kinerja saham industri kimia,
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plastik, pakan ternak, kayu & pengolahannya serta pulp & kertas secara empiris di Bursa
Efek Jakarta periode 1998 sampai dengan 2003.

Penelitian atas pengaruh variabel keuangan perusahaan dan variabel makro
ekonomi terhadap kinerja saham sektor makanan dan minuman merupakan sektor emiten
yang menunjukkan dampak terhadap perekonomian sektor riil dan perekonomian
Nasional. Dengan mengetahui kinerja saham-saham sektor makanan dan minuman akan
mempermudah investor untuk mengambil keputusan investasi di pasar modal.

Berdasarkan latar belakang penelitian tersebut maka permasalahan dalam
penelitian ini adalah: (1) Apakah tingkat bunga, inflasi, kurs tengah Rupiah terhadap US
Dollar, rasio leverage, rasio aktivitas, dan rasio profitabilitas berpengaruh secara parsial
terhadap kinerja saham sektor makanan dan minuman di Indonesia?; (2) Apakah tingkat
bunga, inflasi, kurs tengah Rupiah terhadap US Dollar, rasio /everage, rasio aktivitas, dan
rasio profitabilitas berpengaruh secara simultan terhadap kinerja saham sektor makanan
dan minuman di Indonesia?

Adapun tujuan penelitian adalah: (1) Untuk mengetahui pengaruh tingkat bunga,
inflasi, kurs tengah Rupiah terhadap US Dollar, rasio leverage, rasio aktivitas, dan rasio
profitabilitas secara parsial terhadap kinerja saham sektor makanan dan minuman di
Indonesia.; (2) Untuk mengetahui pengaruh tingkat bunga, inflasi, kurs tengah Rupiah
terhadap US Dollar, rasio leverage, rasio aktivitas, dan rasio profitabilitas secara simultan
terhadap kinerja saham sektor makanan dan minuman di Indonesia.

Kinerja Saham di bursa efek. Hasil investasi yang diperoleh investor yang menanamkan

modalnya pada instrumen saham melalui pasar modal dinyatakan dengan refurn yang

merupakan keuntungan dari penjualan saham (capital gain) dan perolehan dividen.

Perhitungan return dinyatakan dengan rumus yang ditulis kembali oleh Samsul, Mohamad

(2006:292) sebagai berikut:

B, (P, - P,_,)+ D,
& P t=1

R.\ = return saham i untuk waktu t (hari, bulan, tahun berjalan dst.)

dengan penjelasan sebagai berikut:

= price, yaitu harga sekuritas untuk waktu t

B
£l = price, yaitu harga untuk waktu sebelumnya (1 hari sebelumnya, bulan lalu, kuartal
lalu dst)

D, = dividen tunai interim dan dividen tunai final.

Sebagaimana dijelaskan oleh Widoatmodjo, Sawidji (2005) bahwa hasil investasi saham
dirumuskan dalam bentuk yiel/d yang merupakan total keuntungan yang diterima investor
dari hasil investasi di bursa saham. Total yield merupakan keuntungan yang terdiri dari
capital gain ditambah dengan keuntungan dividen yang diperoleh selama periode
investasi.

Variabel Makro Ekonomi. Penelitian mengenai variabel-variabel makro ekonomi yang
mempengaruhi harga saham di pasar modal adalah sesuai dengan penelitian yang
dilakukan oleh Chen,et.al (1986), Young,et.al (1991) dan Elton,et.al (1995). Faktor-faktor
fundamental makro ekonomi yang mempengaruhi harga saham di pasar modal adalah
sebagai berikut:

1. Tingkat Bunga Pasar. Sesuai penelitian yang dilakukan oleh Flannery dan James (1984)
dan Liu dan Shrestha (2008) membuktikan bahwa efek dari perubahan tingkat bunga pasar
akan mempengaruhi harga saham secara negatif di pasar sekunder yaitu apabila tingkat
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bunga pasar turun maka harga saham akan naik dan sebaliknya kenaikan tingkat suku
bunga akan mengakibatkan turunnya harga saham.

2. Inflasi. Perekonomian suatu negara yang masih berkembang seperti Indonesia, selalu
menghadapi risiko inflasi sebagaimana ditegaskan oleh Fabozzi (2004:8) yang mana risiko
inflasi akan meningkat karena adanya penurunan daya beli (purchasing power).
Akibatnya daya beli dari uang tunai yang dihasilkan oleh penerimaan investor dari hasil
investasi saham akan semakin menurun seiring meningkatnya tingkat inflasi.

1. Nilai tukar Rupiah terhadap mata uang US Dollar. Menurunnya kurs Rupiah terhadap
mata uang asing terutama US Dollar secara teoretis merefleksikan penurunan permintaan
masyarakat internasional terhadap mata uang Rupiah akibat penurunan peranan ekonomi
nasional. Secara umum akan menggambarkan adanya penurunan kemampuan fundamental
perusahaan dalam menghasilkan tingkat pengembalian investasi kepada pemegang saham.
Perhitungan kurs mata uang suatu negara yang diperkenalkan oleh International Monetary
Fund (IMF) yang didasarkan kepada data International Financial Statistics sebagaimana
dikonstruksikan oleh Siregar (1999) adalah perhitungan kurs riil mata uang Rupiah
sebagai berikut:

REX ;¢5 _ NEX g CPlLyp

= L] e (R — 2.18
Dimana: REX% = Nilai tukar riil Rupiah
NEX

% = Nilai tukar nominal Rupiah

CPInp = Consumer Price Index Indonesia

CPlys= Consumer Price Index US
4. Perubahan pertumbuhan tingkat ekonomi pertumbuhan ekonomi yang diindikasikan
oleh perkembangan Gross Domestic Product (GDP) yaitu ukuran semua pendapatan atas
barang dan jasa dalam perekonomian Indonesia dalam jangka waktu tertentu. Menurut
Chen,et.al (1986), pertumbuhan GDP suatu negara mengindikasikan bahwa
perekonomian juga bertumbuh sehingga menjadi indikator utama dalam menentukan
kebijakan makro ekonomi.

Variabel keuangan perusahaan. Menurut White et al., (2003), rasio keuangan digunakan
untuk membandingkan risiko dan tingkat imbal hasil dari berbagai perusahaan untuk
membantu investor dan kreditor membuat keputusan investasi dan kredit yang baik. Rasio
yang biasa digunakan sebagai dasar analisis hubungan risiko dan return adalah sebagai
berikut: (1) Analisis likuiditas: mengukur kecukupan sumber kas perusahaan untuk
memenuhi kewajiban yang berkaitan dengan kas dalam jangka pendek.; (2) Analisis
solvency dan long term debt (leverage): menelaah struktur modal atau ekuitas perusahaan,
termasuk sumber dana jangka panjang dan kemampuan perusahaan untuk memenuhi
kewajiban investasi dan utang jangka panjang.; (3) Analisis aktivitas: mengevaluasi
revenue dan output yang dihasilkan oleh aset perusahaan.; (4) Analisis profitabilitas:
mengukur earnings (laba) perusahaan relatif terhadap revenue (sales) dan modal yang
diinvestasikan.

Lebih lanjut menurut White et al., (2003) beberapa rasio yang lazim digunakan
adalah sebagai berikut:

Rasio Aktivitas. Rasio aktivitas menggambarkan hubungan antara tingkat operasi
perusahaan (sales) dengan aset yang dibutuhkan untuk menunjang kegiatan operasi
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perusahaan tersebut dan untuk memprediksi modal yang dibutuhkan perusahaan (baik
untuk kegiatan operasi maupun jangka panjang). Misalnya untuk meningkatkan penjualan
akan membutuhkan tambahan aset. Rasio aktivitas memungkinkan para analis menduga
kebutuhan ini serta menilai kemampuan perusahaan untuk mendapatkan aset yang
dibutuhkan untuk mempertahankan tingkat pertumbuhannya. Beberapa jenis rasio
aktivitas yang lazim digunakan sebagaimana dikemukakan oleh Fraser dan Ormiston
(2010) adalah: account receivable turnover, account payable turnover, inventory turnover,
fixed asset turnover, dan total asset turn over. Untuk pengukuran yang lebih efektif
digunakan fotal asset turn over yang dapat memperlihatkan efektivitas perusahaan
menghasilkan penjualan dari penggunaan total aset. Rasio yang semakin tinggi
menunjukkan keberhasilan manajemen mengelola aset perusahaan untuk menghasilkan
peningkatan penjualan.

Working Capital Ratio. Konsep modal kerja atau operasi ini didasarkan atas klasifikasi
aset dan kewajiban dalam bentuk kategori lancar dan tidak lancar. Perbedaan secara
tradisional antara current asset dan liabilities didasarkan pada jatuh tempo kurang dari
satu tahun atau berdasarkan siklus operasi perusahaan yang normal (jika lebih). Terdapat
tiga rasio membandingkan kas dengan utang lancar untuk mengukur kewajiban
perusahaan (cash obligations) yaitu: current ratio, cash ratio, dan cash flow from
operations ratio.

Leverage (Debt) Ratio. Hubungan antara proporsi utang dan modal sendiri yang
digunakan perusahaan dalam kegiatan operasional digambarkan dengan ukuran rasio
leverage (debt ratio). Semakin tinggi proporsi debt relatif terhadap ekuitas meningkatkan
risiko perusahaan.

Sebagaimana rasio lainnya faktor industri dan ekonomi sangat mempengaruhi, baik

tingkat debt maupun sifat debt (menurut jatuh tempo dan tingkat bunga baik tetap dan
variabel). Utang untuk mendanai kegiatan semacam itu harus bersifat jangka panjang agar
sesuai dengan jangka waktu aset yang diperoleh. Rasio /everage digunakan untuk
mengukur seberapa jauh perusahaan didanai dengan utang. Menurut Brealey et al.
(2001:490) "Leverage ratio is measure how much financial leverage the firm has taken on
debt to equity”. Para kreditur memperhatikan equity yang memberi batas keamanan, akan
tetapi dengan bertambahnya dana melalui utang maka para pemilik memperoleh manfaat
yakni dapat mempertahankan pengendalian atas perusahaan dengan suatu investasi yang
terbatas. Adapun rasio yang digunakan sebagai dasar pembahasan adalah debt to equity
ratio. Debt ratio ditunjukkan dengan perbandingan debt to total capital, dan debt to
equity.
Profitability Ratio. Investor di pasar modal sangat memperhatikan kemampuan
perusahaan untuk menghasilkan, menunjang, dan meningkatkan profit. Profitability dapat
diukur pada beberapa hal yang berbeda, namun dalam dimensi yang saling terkait.
Pertama, terdapat hubungan antara profit dengan sales sehingga terjadi residual return
bagi perusahaan per Rupiah penjualan. Pengukuran yang lainnya sebagaimana
dikemukakan oleh Fraser dan Ormiston (2010:194) adalah rerurn on investment (ROI)
atau disebut juga return on asset (ROA), yang berkaitan dengan profit dan investasi atau
aset yang digunakan untuk menghasilkannya. Return on sales dapat berupa rasio gross
profit margin, operating profit margin, dan net profit margin. Sedangkan return on
investment dapat berupa rasio return on asset, dan return on equity.

71



Jurnal ManaJemen/Tahun X1V, No 01 Februarl 2010 67-81

Kerangka Pemikiran. Hubungan antara tingkat bunga SBI, inflasi, kurs tengah Rupiah
terhadap US Dollar, rasio leverage, rasio aktivitas, dan rasio profitabilitas berpengaruh
secara simultan dan secara parsial terhadap kinerja saham sektor makanan dan minuman di
Indonesia digambarkan dalam kerangka pemikiran sebagai berikut:

|

Tingkat bunga SBI
(Int)

Return saham

Inflasi (Inf) R)

Nilai tukar Rupiah
(Kurs)

Leverage (Lev)

Aktivitas (4to)

Profitabilitas (Prof)

A

Gambar 1. Kerangka pemikiran penelitian
Sumber: Hasil telaah literatur penelitian terdahulu di Indonesia dan hasil simulasi data
penelitian

Hipotesis Penelitian. Berdasarkan kerangka pemikiran dan pembahasan teori yang

dikembangkan dari latar belakang permasalahan dan disesuaikan dengan kerangka

pemikiran serta tujuan penelitian maka didapat hipotesis atau jawaban sementara sebagai

berikut:

Hl: Tingkat bunga SBI berpengaruh negatif terhadap return saham sektor makanan dan
minuman di Bursa Efek Indonesia.

H2: Tingkat inflasi berpengaruh negatif terhadap refurn saham sektor makanan dan
minuman di Bursa Efek Indonesia.

H3: Nilai tukar Rupiah terhadap US Dollar berpengaruh negatif terhadap return saham
sektor makanan dan minuman di Bursa Efek Indonesia.

H4: Rasio leverage berpengaruh positif terhadap refurn saham sektor makanan dan
minuman di Bursa Efek Indonesia.

H5: Rasio aktivitas berpengaruh positif terhadap return saham sektor makanan dan
minuman di Bursa Efek Indonesia.

H6: Rasio profitabilitas berpengaruh positif terhadap return saham sektor makanan dan
minuman di Bursa Efek Indonesia.
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H7: Secara simultan tingkat bunga SBI, inflasi, nilai tukar Rupiah terhadap US Dollar,
rasio leverage, rasio aktivitas, dan rasio profitabilitas berpengaruh terhadap return
saham sektor makanan dan minuman di Bursa Efek Indonesia.

METODE

Sampel dan Data. Perusahaan yang dijadikan sampel adalah perusahaan-perusahaan yang
masuk dalam sektor perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar pada Bursa Efek
Indonesia sejak tahun 2003-2008. Perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar
sebanyak 21 perusahaan dan sesuai dengan ketersediaan data diambil 13 perusahaan
sebagai sampel. Ketiga belas belas belas perusahaan itu adalah: (1) Ades Waters Indonesia
Tbk (ADES); (2) Tiga Pilar Sejahtera Tbk (AISA); (3) Aqua Golden Missiipi Tbk
(AQUA); (4) Cahaya Kalbar Tbk (CEKA); (5) Davomas Abadi Tbk (DAVO); (6) Delta
Jakarta Tbk (DLTA); (7) Indofood Sukses Makmur Tbk (INDF); (8) Multi Bintang
Indonesia Tbk (MLBI); (9) Mayora Indah Tbk (MYOR); (10) Prasidha Aneka Niaga Tbk
(PSDN); (11) Sekar Laut Tbk (SKLT); (12) Siantar Top Tbk (STTP); dan (13) Ultra Jaya
Tbk (ULTI).

Ketiga belas belas perusahaan ini dipilih secara purposive dengan melihat
kontinuitas usahanya selama tahun 2003-2008 dan telah menerbitkan laporan keuangan
triwulanan ke Bursa Efek Indonesia selama periode tersebut. Data yang digunakan adalah
data akuntansi dalam menghitung rasio keuangan untuk periode 2003-2008. Data untuk
memprediksi refurn saham triwulanan ke depan menggunakan data harga triwulanan
selama lima tahun sejak tahun 2003 sampai dengan tahun 2008. Sumber data adalah dari
JSX Statistical Book, Situs www.idx.co.id, Pojok Bursa Efek Universitas Tarumanagara
dan perpustakaan Bank Indonesia.

Variabel dan Pengukuran Variabel. Variabel yang digunakan dalam penelitian ini ada
dua, yaitu variabel independen dan variabel dependen. Variabel independen atau penjelas
yang digunakan adalah tingkat bunga SBI, inflasi, nilai tukar Rupiah terhadap US Dollar,
rasio leverage, rasio aktivitas, dan rasio profitabilitas. Sedangkan variabel dependen atau
(vang dijelaskan) adalah return saham perusahaan satu triwulanan ke depan.

Untuk penelitian ini pemilihan rasio keuangan diproksikan dengan satu rasio
keuangan yang pernah diteliti sebelumnya. Rasio /everage diproksikan dengan debt to
equity ratio, yaitu rasio yang mengukur perbandingan antara total debt dengan total equity.
Rasio aktivitas diproksikan dengan fotal asset turn over, sedangkan rasio profitabilitas
diproksikan dengan return on equity dan return on asset.

Pengukuran variabel dependen, yaitu refurn saham. Penelitian ini menggunakan
return saham satu periode triwulanan ke depan sehingga perhitungan refurn saham
merupakan hasil bagi antara selisih harga saham periode triwulan depan dengan harga
saham periode saat ini.

Operasionalisasi variabel-variabel penelitian adalah sebagai berikut:
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W

No Variabel Konsep Variabel Indikator Ukuran Skala
Dependen
Return  Saham Return yang merupakan Referensi harga saham  Dalam Rasio
(R) keuntungan dari  penjualan triwulanan dari Bursa satuan
saham (capital gain) dan Efek Indonesia. persen
perolehan dividen. (%)
Independen
1 Tingkat bunga Merupakan  tingkat bunga Tingkat bunga SBI 3 Dalam Rasio
SBI (Int) ekspektasi antara suku bunga bulanan. satuan
nominal, suku bunga riil dan persen
inflasi. (%)
2 Inflasi (Inf) Merupakan perubahan harga- Tingkat inflasi ~ Dalam  Interval
harga secara agregat atas barang triwulanan yang satuan
dan jasa di semua provinsi dikeluarkan oleh Biro  persen
Indonesia. Pusat Statistik (%)
Indonesia.
3  Nilai tukar Besaran nilai Rupiah untuk Tingkat nilai tukar  Dalam Rasio
Rupiah terhadap setiap satu US Dollar tiap akhir nominal mata uang  satuan
US Dollar (Kurs) triwulan. Rupiah terhadap US nilai tukar
Dollar. Rupiah /
US Dollar
4 Rasio leverage Besaran nilai Rupiah untuk Tingkat rasio antara  Dalam Rasio
(Lev) mengukur proporsi utang dan rasio yang mengukur satuan
modal sendiri yang digunakan perbandingan antara persen
perusahaan  dalam  kegiatan total debr dengan total (%)
operasional pada akhir triwulan.  equify dari neraca
triwulanan yang
dipublikasikan di
Bursa Efek Indonesia
(BEI).
5  Rasio aktivitas Besaran nilai Rupiah untuk Tingkat rasio antara  Dalam Rasio
(Ato) mengukur aktivitas hubungan total penjualan dengan satuan
antara tingkat operasi total aset dari neraca  persen
perusahaan (sales) dengan aset triwulanan yang (%)
yang dibutuhkan untuk dipublikasikan di
menunjang  kegiatan operasi Bursa Efek Indonesia
perusahaan pada akhir triwulan.  (BEI).
6 Rasio Besaran nilai Rupiah untuk Tingkat rasio antara  Dalam Rasio
profitabilitas mengukur kemampuan Net Income (laba satuan
(Prof) perusahaan berkaitan dengan bersih) dengan total persen
profit dan investasi atau aset aset dari  neraca (%)
yang digunakan untuk triwulanan yang
menghasilkannya akhir triwulan.  dipublikasikan di
Bursa Efek Indonesia
(BEI).
Model Estimasi
R, =a+ B,(Int))+ B,(Inf,) + By (Kurs,) + B,(Lev, ) + Bs(Ato, ) + Bs(Prof, ) + &,
dimana:

By > 0; B> 0; Bs> 0; s> 0; Bs> 0; Be> 0;
Ry > 0; Int,> 0; Inf, > 0 ; Kurs, > 0; Levy > 0; Atoy > 0; Profy > 0

g >0
Rit

= Return saham perusahaan i dalam sampel saat periode t
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Inty = Tingkat bunga SBI riil saat periode t

Infi = Tingkat inflasi riil saat periode t

Kurs; = Tingkat nilai tukar Rupiah terhadap US Dollar riil saat periode t
LEV; - Rasio Leverage perusahaan i dalam sampel saat periode t
ATO; = Rasio Aktivitas perusahaan i dalam sampel saat periode t
ROA;; =Rasio Profitabilitas perusahaan i dalam sampel saat periode t

Eit = errorterm disturbance

Uji multikolinearitas variabel independen. Cara umum untuk mendeteksi adanya

multikolinearitas dalam model regresi adalah dengan melihat bahwa adanya R’yang
tinggi dalam model regresi tersebut tetapi tingkat signifikansi t-statistiknya sangat kecil
dari hasil regresi tersebut dan cenderung banyak yang tidak signifikan. Sebagaimana
dikemukakan oleh Manurung,et.al (2005), bahwa masalah multikolinearitas merupakan
fenomena yang sering muncul dalam data yang bukan percobaan khususnya ilmu
ekonomi.

Penelitian ini menggunakan korelasi spearman antar variabel independen untuk
mengetahui model tersebut mengandung masalah multikolinearitas atau tidak.
Multikolinearitas atas kondisi terjadinya hubungan lebih dari satu hubungan linear yang
sempurna diantara variabel-variabel bebas (X1-X6) sehingga koefisien regresi dari X1-X6
tidak dapat ditentukan dan standard error tidak terhingga.

Cara untuk memperbaiki multikolinearitas adalah sebagai berikut: (1)
menghilangkan salah satu variabel independen dari model regresi yang merupakan
variabel yang kolinear, (2) menggabungkan data timeseries dan crossectional menjadi
pooling data; apabila terjadi tingkat multikolinearitas yang tinggi, (3) melakukan
transformasi variabel untuk meminimisir ketergantungan variabel, (4) menambahkan data
baru yang lebih sesuai dan cocok dengan model yang dirumuskan, dan (5) mengurangi
kolinearitas dalam polynomial regression.

Uji Heteroskedastisitas. Menurut Gujarati (2003:398), heteroskedastisitas merupakan
gejala penyimpangan dari asumsi klasik yaitu kesalahan pengganggu atau errorterm &
mempunyai varians yang tidak sama antar variabel. Konsekuensi logis dari adanya
heteroskedastisitas bahwa penaksir OLS tetap tak bias dan konsisten tetapi penaksir tadi
tidak lagi efisien baik untuk sampel kecil maupun sampel besar. Metode untuk
mengidentifikasi adanya heteroskedastisitas dalam penelitian ini digunakan uji Glejser
seperti dikemukakan oleh Gujarati (2003:405).

Uji Autokorelasi. Untuk mengetahui adanya autokorelasi sebagaimana dikemukakan oleh
Gujarati (2003:467) dilakukan dengan pengujian Durbin-Watson (uji D-W). Hipotesa dari
uji tersebut ialah :
Uji Durbin-Watson
Ho:p=0 )
1. Hl:p>0 artinya :
Jika d < du, maka Ho ditolak pada tingkat @ sehingga secara statistik menunjukkan
adanya autokorelasi positif yang signifikan.
Ho:p=0 .
2. Hl:p<0 artinya :
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Jika (4 — d) < du, maka Ho ditolak pada tingkat @ sehingga secara statistik
mengandung autokorelasi negatif yang signifikan.

HO:p=0

Hl:p=0 tinya:

Jika d < du atau (4 — d) < du, maka Ho ditolak pada tingkat 2« sehingga secara
statistik terlihat bahwa adanya autokorelasi baik positif maupun negatif secara
signifikan.

Uji Koefisien Determinasi. Koefisien determinasi yaitu angka yang menunjukan
besarnya kemampuan variasi dari variabel independen yang dapat diterangkan oleh
variabel dependen. Menurut Gujarati (2003:217), besarnya koefisien determinasi ini
berkisar antara 0 dan 1, dimana semakin besar mendekati 1 berarti semakin dekat
hubungan antara variabel independen dengan variabel dependen.

Uji Parsial. Uji t statistik digunakan untuk menguji pengaruh varibel-variabel independen
terhadap variabel dependen secara parsial. Uji t statistik biasanya berupa pengujian
hipotesa: Ho = Variabel independen tidak mempengaruhi variabel dependen; H1 =
Variabel independen mempengaruhi variabel dependen

Dengan menguji dua arah dalam tingkat signifikansi =% dan df = n -k (n =
jumlah observasi, k = jumlah parameter) maka hasil pengujian akan menunjukan :

Ho tidak ditolak apabila [ ~ statistik| < |¢ - tabel|
Ho ditolak apabila |f — statistik| > |t ~ tabel|

Uji Simultan (F-Statistik). Uji simultan adalah untuk menguji pengaruh variabel
independen terhadap variabel dependen secara keseluruhan. Menurut Manurung et.al
(2005:269), uji F-statistik biasanya berupa:
Ho = Variabel independen tidak mempengaruhi variabel dependen
H1 = Variabel independen mempengaruhi variabel dependen

Dengan menguji tingkat signifikansi =# dan df = n ~ k ( n = jumlah observasi, k =
jumlah parameter) maka hasil pengujian akan menunjukan :

Ho diterima bila | — statistik| < |F ~ tabell
Ho ditolak bila IF — smrfsrikl > |F - tabell

HASIL DAN PEMBAHASAN

Uji Multikolinearitas
Tabel 2. Hasil koefisien VIF variabel independen

Variabel independen Tolerance (TOL) VIF
Int 0,413 2,420
Inf 0,358 2,7922
Kurs 0,801 1,249
LEV 0,975 1,025
ATO 0,956 1,047
Prof 0,989 1,011

Sumber: hasil pengolahan data statistik dengan SPSS 16
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Berdasarkan koefisien VIF variabel independen memiliki koefisien antara 1 dan 5 dan
nilai TOL mendekati 1, sebagaimana menurut Nachrowi (2006:102) maka tidak
menimbulkan adanya multikolineraitas antara variabel independen.

Uji Autokorelasi. Setelah dilakukan pengujian autokorelasi dengan metode Durbin
Watson Statistic, nilai dl dan du dengan jumlah regressor (k) = 13 dan n= 312 ialah dl =
1,74 dan du = 1,762. Hasil uji autokorelasi menunjukkan bahwa Dw = 2.056; atau dapat
dituliskan sebagai berikut: 1.74< 1.762 < 2.056. Hal ini menunjukkan tidak adanya
autokorelasi.

Uji Heteroskedastisitas. Uji Heteroskedastisitas menggunakan teknik uji Glejser dengan
meregresikan nilai absolut dari residual sebagai variabel dependen terhadap semua
variabel independen yang diteliti. Hasil pengujian menggunakan SPSS 16 dengan
signifikansi sebesar 100% lebih besar dari a = 0,05 sehingga disimpulkan bahwa variabel-
variabel independen tidak mengandung heteroskedastisitas.

Uji Koefisien Determinasi
Tabel 3. Ringkasan Koefisien Determinasi (R%)

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate
1 .208* 043 025 39111
a. Predictors: (Constant), Inflasi, LEV, Prof, ATO, Kurs, SBI

b. Dependent Variable: R Saham

Nilai R? dalam persamaan regresi model penelitian ini adalah sebesar 4,3%. Artinya
perubahan refurn saham emiten sektor makanan dan minuman dipengaruhi variabel
penentu dalam model hanya sebesar 4,3% sedangkan sisanya sebesar 95,7% dipengaruhi
oleh variabel lain diluar model.

Uji Parsial. Hasil uji parsial melalui uji t- statistik bertujuan untuk melihat signifikansi
secara parsial dari variabel bebas (independent variable) dalam menjelaskan variabel
return saham selaku variabel terikat (dependent variable).

Tabel 4. Hasil Pengujian t-statistik

Prof 0,386 Hy diterima Tidak Signifikan pada o = 0,05
LEV 0,433 HO diterima Tidak Signifikan pada a = 0,05
ATO 0,66 HO diterima Tidak Signifikan pada a = 0,05
Int -0,683 HO diterima Tidak Signifikan pada a = 0,05
Kurs -3,580 HO diterima Signifikan pada a = 0,05
Inf 1,328 HO ditolak Tidak Signifikan pada a = 0,05

Sesuai kriteria pengujian t statistik yaitu:
Ho tidak ditolak bila |f — statistik| < |t - tabel]
Ho ditolak bila [¢ = statistik| > |t - tabel]
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Dari ke enam variabel independen secara parsial hipotesis diterima, kecuali hipotesis
untuk variabel inflasi ditolak. Sedangkan nilai p value dari ke enam variabel independen,
ternyata hanya variabel kurs yang mempengaruhi secara signifikan return saham sektor
makanan dan minuman di Bursa Efek Indonesia.

Uji Simultan (F-Statistik)
Tabel 5. Nilai F-statistik Hasil Regresi

ANOVA®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 2,120 6 353 2310 034
Residual 46.654 305 153
Total 48.774 311

a. Predictors: (Constant), Inflasi, LEV, Prof, ATO, Kurs, SBI
Dengan dfl = 8 dan df2= n-k-1 = 312-8-1 = 303, F tabel = 1,88 pada o = 0,05;
karena F hitung > F tabel sehingga Ho ditolak. Dapat disimpulkan bahwa variabel-
variabel yaitu: Prof, LEV, ATO, SBI, Kurs dan Inflasi secara bersama-sama (simultan)
berpengaruh terhadap Refurn Saham sektor makanan dan minuman di Bursa Efek
Indonesia.

Hasil Uji Hipotesis. Dari model pengujian diperoleh koefisien sebagai berikut:
Tabel 4.5: Hasil pengujian hipotesis variabel penelitian

Coefficients"
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) 1377 419 3.289 .001
Prof .018 047 022 386 .700
LEV .003 .007 .025 433 .665
ATO 031 047 .038 660 S10
SBI -1.255 1.837 -.059 -.683 495
Kurs .000 .000 =224 -3.580 .000
Inflasi 1.381 1.039 124 1.328 .185

a. Dependent Variable: R Saham

Persamaan regresi 4dalah sebagai berikut:

Return Saham = 1,377 — 1,255 Int + 1,381 Inf + 0,000 Kurs + 0,003 LEV + 0,031 ATO +
0,018 Prof.

Intrepretasi hasil pengujian hipotesis adalah sebagai berikut: Jika ke-enam variabel
independen konstan maka refurn saham sektor makanan dan minuman adalah sebesar
1,377%.

Hipotesis 1: “Tingkat bunga SBI berpengaruh negatif terhadap return saham
sektor makanan dan minuman di Bursa Efek Indonesia”. Koefisien regresi variabel SBI
sebesar -1,255. Artinya setiap penurunan tingkat bunga SBI sebesar 1% akan menaikkan
return saham sebesar 1,255. Artinya return saham sektor makanan dan minuman selama
periode kuartal pertama tahun 2003 hingga kuartal ke-4 tahun 2008 akan naik sebesar
125,5% apabila tingkat bunga SBI turun sebesar 1%.

Hipotesis 2: “Tingkat inflasi berpengaruh negatif terhadap return saham sektor
makanan dan minuman di Bursa Efek Indonesia”. Koefisien regresi variabel inflasi
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sebesar 1,381. Artinya setiap kenaikan inflasi sebesar 1% akan menaikkan refurn saham
sebesar 1,381. Artinya refurn saham sektor makanan dan minuman selama periode kuartal
pertama tahun 2003 hingga kuartal ke-4 tahun 2008 akan naik sebesar 138,1% apabila
tingkat inflasi naik sebesar 1%.

Hipotesis 3: "Nilai tukar Rupiah terhadap US Dollar berpengaruh negatif
terhadap return saham sektor makanan dan minuman di Bursa Efek Indonesia’’ .
Koefisien regresi variabel kurs sebesar 0,000. Artinya setiap penurunan atau kenaikan
nilai tukar Rupiah terhadap US Dollar sebesar 1% tidak akan mengubah refurn saham.
Artinya return saham sektor makanan dan minuman selama periode kuartal pertama tahun
2003 hingga kuartal ke-4 tahun 2008 tidak terpengaruh oleh kurs Rupiah terhadap US
Dollar.

Hipotesis 4: “Rasio Leverage berpengaruh positif terhadap return saham sektor
makanan dan minuman di Bursa Efek Indonesia”. Koefisien regresi LEV sebesar 0,003
artinya setiap kenaikan LEV sebesar 1% akan menaikkan refurn saham sebesar 0,003.
Artinya return saham sektor makanan dan minuman selama periode kuartal pertama tahun
2003 hingga kuartal ke-4 tahun 2008 akan naik sebesar 0,3% apabila rasio LEV naik
sebesar 1%.

Hipotesis 5: “Rasio Aktivitas berpengaruh positif terhadap return saham sektor
makanan dan minuman di Bursa Efek Indonesia”. Koefisien regresi ATO sebesar 0,031
artinya setiap kenaikan rasio aktivitas sebesar 1% akan menaikkan return saham sebesar
0,031. Artinya refurn saham sektor makanan dan minuman selama periode kuartal
pertama tahun 2003 hingga kuartal ke-4 tahun 2008 akan naik sebesar 3,1% apabila rasio
aktivitas naik sebesar 1%.

Hipotesis 6: “Rasio Profitabilitas berpengaruh positif terhadap return saham
sektor makanan dan minuman di Bursa Efek Indonesia ”. Koefisien regresi Prof sebesar
0,018 artinya setiap kenaikan Prof sebesar 1% akan menaikkan return saham sebesar
0,018. Artinya refurn saham sektor makanan dan minuman selama periode kuartal
pertama tahun 2003 hingga kuartal ke-4 tahun 2008 akan naik sebesar 1,8% apabila rasio
Prof naik sebesar 1%.

Hipotesis 7: “Secara simultan tingkat bunga SBI, inflasi, nilai tukar Rupiah terhadap
US Dollar, rasio leverage, rasio aktivitas, dan rasio profitabilitas berpengaruh terhadap
return saham sektor makanan dan minuman di Bursa Efek Indonesia . Sesuai koefisien F
Statistik sebesar 2,310 lebih besar dari F tabel sebesar 1,88; hal ini menunjukkan bahwa
variabel-variabel independen mempengaruhi secara bersamaan variabel dependen dengan
tingkat signifikansi 5%.

PENUTUP

Hasil uji statistik dengan data sampel 13 perusahaan selama kuartal 1 tahun 2003 hingga
kuartal 4 tahun 2008 menunjukkan bahwa variabel-variabel tingkat bunga SBI, inflasi,
nilai tukar Rupiah terhadap US Dollar, rasio leverage, rasio aktivitas dan rasio
profitabilitas, baik secara parsial dan simultan berpengaruh terhadap return saham sektor
makanan dan minuman di Bursa Efek Indonesia. Hasil uji hipotesis menunjukkan bahwa:
(1) Variabel tingkat bunga SBI dan inflasi berpengaruh negatif; (2) variabel-variabel rasio
leverage, rasio aktivitas dan rasio profitabilitas berpengaruh positif; (3) variabel nilai tukar
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Rupiah terhadap US Dollar tidak berpengaruh terhadap kinerja saham sektor makanan dan
minuman di Bursa Efek Indonesia.

Secara simultan ke enam variabel independen tersebut berpengaruh terhadap
kinerja saham sektor makanan dan minuman di Bursa Efek Indonesia. Hasil tersebut
sinkron dengan penelitian yang dilakukan oleh Young.et.al (1991), Utami, Muji dan
Rahayu, Mudilah (2003), Panutur, Sintong (2004) dan Liu & Shrestha (2008). Hasil ini
bisa menjadi referensi bagi investor yang akan melakukan investasi portofolio pada
saham-saham sektor makanan dan minuman di Bursa Efek Indonesia melalui analisis
hubungan antara variabel keuangan dan variabel makro ekonomi dapat diketahui tren
pergerakan harga saham baik jangka pendek dan jangka panjang.
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