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ABSTRAK

Nama . Cikita Erviani
Program Studi : Manajemen
Judul . Pengaruh Variabel Makroekonomi Terhada Return Saham Bank

Umum Yang Terdafta Di Bursa Efek Indonesia

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh variabel makroekonomi
terhadap return saham Bank umum yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Return
merupakan imbalan atas keberanian investor dalam menanggung resiko atas investasi
yang dilakukannya. Return dapat memotivasi dan menarik investor untuk investasi.
Tingkat return yang di peroleh investor di pengaruhi oleh faktor mikroekonomi dan
faktor makroekonomi. Pada penelitian ini faktor yang mempengaruhi return saham
menggunakan makroekonomi yakni inflasi, Suku bunga, nilai tukar dan produk
domestik bruto (PDB). Penelitian ini dilakukan pada Bank umum yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia 2020-2022. Data yang digunakan merupakan data sekunder
yang dapat di akses melalui website resmi www.idx.co.id, www.bps.go.id, dan
www.bi.go.id. Populasi pada penelitian ini berjumlah 46 bank dan Sampel dalam
penelitian ini menggunakan purposive sampling dan menemukan sebanyak 39
perusahaan Perbankan yang memenuhi kriteria. Analisis data dalam penelitian ini
menggunakan metode Regresi Data Panel dengan bantuan aplikasi Eviews 12. Hasil
penelitian yang ditemukan bawa Inflasi berpengaruh negatif dan tidak signifikan
terhadap return saham, Suku Bunga berpengaruh positif dan signifikan terhadap
return saham, Nilai Tukar berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham,
Produk Domestik Bruto berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap return
saham.

Kata Kunci : Return, Inflasi, Suku Bunga, Nilai Tukar dan Produk Domestik
Bruto
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ABSTRACT

Name : Cikita Erviani

Study Program : Management

Title : The Influence of Macroeconomic Variables on Commercial
Bank Share Returns Listed on the Indonesian Stock
Exchange

This research aims to analyze the influence of macroeconomic variables on stock
returns of commercial banks listed on the Indonesia Stock Exchange. Return is a
reward for the investor's courage in bearing the risk of the investment they make.
Returns can motivate and attract investors to invest. The level of return obtained by
investors is influenced by microeconomic factors and macroeconomic factors. In this
research, the factors that influence stock returns use macroeconomics, namely
inflation, interest rates, exchange rates and gross domestic product (GDP). This
research was conducted on commercial banks listed on the Indonesia Stock Exchange
2020-2022. The data used is secondary data which can be accessed via the official
websites www.idx.co.id, www.bps.go.id, and www.bi.go.id. The population in this
study was 46 banks and the sample in this study used purposive sampling and found
39 banking companies that met the criteria. Data analysis in this study used the
Panel Data Regression method with the help of the Eviews 12 application. The
research results found that inflation had a negative and insignificant effect on stock
returns, interest rates had a positive and significant effect on stock returns, exchange
rates had a positive and significant effect on stock returns. , Gross Domestic Product
has a negative and insignificant effect on stock returns.

Keywords : Return, Inflation, Interest Rates, Exchange Rates and Gross Domestic
Product
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BAB 1

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Pasar modal merupakan salah satu indikasi perkembangan perekonomian
suatu Negara, sehingga pasar modal sangat berperan penting dalam suatu Negara.
Pasar modal juga memiliki fungsi keuangan dan menjalankan dua fungsi. Fungsi
yang pertama sebagai sarana pendanaan usaha dan fungsi kedua sebagai sarana bagi
perusahaan untuk mendapatkan dana dari investor. Dengan adanya pasar modal maka
pihak yang memiliki kelebihan dana dapat menginvestasikan dana dengan harapan
dapat memperoleh return, sedangkan perusahaan dapat memanfaatkan dana tersebut
untuk kepentingan investasi tanpa menunggu ketersediaan dana dari operasi
perusahaan.

Return saham adalah tingkat keuntungan yang di nikmati para investor atas
suatu investasi yang dilakukan. Pengembalian saham tinggi menandakan saham aktif
diperdagangkan. Return saham memungkinkan investor untuk membandingkan
antara keuntungan real dengan laba yang diharapkan berbagai saham pada tingkat
pengembalian yang diinginkan. Motivasi seorang investor untuk menanamkan
dananya pada suatu investasi adalah mengharapkan mendapat keuntungan atau
tingkat kembalian (return) dimasa mendatang. Harapan terhadap return ini
merupakan kompensasi atas waktu dan risiko yang berhubungan dengan investasi
tersebut. Investasi saham selalu mengandung unsur resiko, karena perolehan profit

yang diharapkan baru akan diterima pada masa yang akan datang, dalam investasi
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saham juga dikenal istilah high risk high return. Investor tentunya memiliki daya
tarik terhadap investasi yang memberikan tingkat pengembalian yang lebih tinggi
dengan mempertimbangkan resiko yang akan dihadapi dalam target investasinya.
Saham-saham di sektor keuangan memang masih digemari oleh investor untuk terus
diperdagangkan setiap harinya di lantai bursa. Ini dikarenakan beberapa saham sektor
keuangan memang mempunyai kapitalisasi besar dan likuid di perdagangkan di
bursa, seperti saham perbankan.

Terdapat banyak perusahaan yang memanfaatkan pasar modal sebagai
sumber dananya, salah satunya adalah perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia periode 2020-2022. Perusahaan perbankkan dipilih karena dilihat dari
kondisi perusahaan ini yang tidak stabil. Pada perusahan perbankan banyak
melakukan aktivitas pertukaran mata uang sehingga hal ini berhubungan dengan nilai
tukar. Perusahaan perbankan akan terus mengalami pertumbuhan seiring dengan
meningkatnya jumlah investor.

Sektor perbankan dalam pasar modal merupakan bagian dari suatu sistem
perekonomian dimana pada saat sekarang ini di Bursa Efek Indonesia terdapat 46
perusahaan yang bergerak di bidang perbankan.

Tabel 1.1
Rekapitulasi Data 2020-2022 Yang Mengalami Penurunan Return Saham
Pada Bank Umum Yang Terdaftar Di BEI

Return Saham
No kode NamaPerusahaan
2020 2021 2022
1 | BRIS PT Bank Syariah Indonesia Thk 5,82 -0,21 -0,28
2 | BBKP PT Bank KB Bukopin Thk 1,57 -0,53 -0,62
3 | BACA PT Bank Capital Indonesa Thk 0,25 -0,29 -0,51
4 | PNBS PT Bank Panin Dubai Syariah TBk 0,66 0,02 -0,26
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5 | BNII PT Bank Maybank Indonesia Thk 0,68 -0,04 0,31
6 MCOR PT Bank China Constr. Thk 0,08 -0.17 -0,31
7 | AGRS PT Bank IBK Indonesia Thk 0,11 -0,11 -0,03
8 NOBU PT Bank Nationalnobu Tbk -0,07 -0,14 -0,23
9 BTPS PT Bank BTPN Syariah Thk 0,12 -0,05 -0,22
Sumber : Bursa Efek Indonesia, 2023
Data pada Tabel 1.1 menunjukkan bahwa dari 46 perusahaan terdapat 9

perbankan yang mengalami return saham pada periode 2020-2022 mengalami

penurunan secara terus menerus selama 3 tahun bertururt turut. Penurunan return

saham ini dapat dipengaruhi oleh beberapa faktor makro seperti inflasi, suku bunga,

nilai tukar dan produk domestic bruto (PDB).

Tabel 1.2

Data Inflasi, Suku Bunga, Nilai Tukar, dan Produk Domestik Bruto

Priode 2018-2022

No Tahun Inflasi Suku Bunga Nilai tukar PDB (Milyar Rp)
1 2018 3,13% 6,00% Rp 14.267 Rp 10.425.851,900
2 2019 2,72% 5,00% Rp 14.131 Rp 10.949.155,400
3 2020 1,68% 3,75% Rp 14.625 Rp 10.722.999,300
4 2021 1,87% 3,50% Rp 14.345 Rp 11.120.077,900
5 2022 5,51% 5,50% Rp 14.917 Rp 11.710.397,800

Sumber : Bank Indonesia, 2023

Dalam penelitian ini akan membahas mengenai makro ekonomi meliputi

inflasi, nilai tukar, suku bunga dan PDB. Faktor pertama yang memengaruhi return

saham vyaitu inflasi. Menurut (Tandelilin), inflasi adalah kecenderungan peningkatan

harga produk yang beredar di masyarakat secara keseluruhan. Inflasi merupakan

suatu keadaan yang menunjukkan meningkatnya harga-harga pada umumnya atau

suatu keadaan yang menunjukkan turunnya nilai uang karena meningkatnya jumlah

uang yang beredar tidak diimbangi dengan penigkatan persediaan barang. Pada
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akhirnya investor akan lebih memilih menanamkan modalnya kedalam mata uang
asing daripada menginvestasikannya dalam bentuk saham. Mengakibatkan turunnya
harga saham secara signifikan. Apabila harga saham turun secara siginifikan akan
menyebabkan return saham yang akan diterima investor juga akan menurun. Inflasi
yang tinggi akan menjatuhkan harga saham di pasar, sedangkat tingkat inflasi yang
sangat rendah akan mengakibatkan pertumbuhan ekonomi menjadi sangat lamban,
dan pada akhirnya harga saham juga akan bergerak dengan lamban (Mohammad,
2016). Pada bank penurunan inflasi akan memberikan keuntungan secara langsung
sehingga berdampak pada daya tarik investor terhadap saham yang kemudian
memengaruhi return saham (Wijayanti dan Sishadiyati, 2020).

Kedua, faktor ekonomi makro yang memengaruhi return saham adalah suku
bunga. Menurut (Malith, 2019) menyatakan bahwa hal yang menarik perhatian
investor dalam faktor ekonomi makro adalah suku bunga yang berubah yang bisa
membantu memprediksi harga suatu saham. Kenaikan suku bunga yang tidak wajar
akan mempersulit dunia usaha untuk membayar bunga dan kewajibannya, karena
suku bunga yang tinggi akan menambah beban bagi perusahaan sehingga secara
langsung akan mengurangi keuntungan perusahaan. Meningkatnya tingkat suku
bunga akan menurunkan nilai sekarang dari pendapatan dividen di masa mendatang,
sehingga kondisi ini akan menurunkan harga saham di pasar modal. Investor lebih
suka menanamkan uangnya dalam bentuk investasi yang lain, misalnya dengan
menyimpan uangnya di bank daripada menginvestasikannya dalam bentuk saham
(Dwi Kartini, 2019). Tingkat bunga yang tinggi juga akan meningkatkan biaya modal

yang akan ditanggung perusahaan dan juga akan menyebabkan return yang
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diisyaratkan investor dari suatu investasi akan meningkat (Wismantara &
Darmayanti, 2017). Kenaikan suku bunga akan berdampak pada kenaikan beban
bunga dan biaya modal, sehingga akan berpengaruh terhadap penurunan laba
perusahaan. Penurunan laba perusahaan akan mengurangi tingkat return saham dan
diproyeksikan melalui penurunan harga saham (Riantani & Tambunan) dalam
(permaysinta & sawitri, 2021). Suku bunga menjadi salah satu tolak ukur masyarakat
dalam menanamkan modalnya. Pemilik modal akan mengalokasikan kekayaannya
pada aset berdasarkan tingkat return dan risiko yang ada pada suatu aset. Suku bunga
menjadi hal yang penting dalam pertumbuhan dan perkembangan perekonomian
Khususnya sektor riil serta aliran modal di suatu negara. Apabila suku bunga
cenderung naik, maka pemiliki modal akan mengalokasikan dananya ke dalam
instrumen investasi yang lain seperti deposito (Pallete dan Akbar, 2014).

Ketiga, faktor ekonomi makro yang memengaruhi return saham adalah nilai
tukar rupiah. Nilai tukar menurut (Mahyus, 2014), nilai tukar adalah harga mata uang
relatif suatu negara terhadap mata uang negara lain. Jadi nilai tukar rupiah adalah
perbandingan nilai mata uang Indonesia (Rupiah) dengan mata uang negara lain.
Mata uang asing yang dimaksdukan dalam penelitian ini adalah dollar Amerika
Serikat (USD). Nilai tukar suatu mata uang merupakan hasil interaksi antara kekuatan
permintaan dan penawaran yang terjadi di pasar valuta asing. Penentuan kurs rupiah
terhadap valuta asing merupakan hal yang penting bagi pelaku pasar modal di
Indonesia. karena kurs valas sangat memengaruhi jumlah biaya yang harus
dikeluarkan, dan besarnya biaya yang akan diperoleh dalam transaksi saham dan surat

berharga di bursa pasar modal (Suyati). Fluktuasi kurs yang tidak stabil akan dapat
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mengurangi tingkat kepercayaan investor asing terhadap perekonomian Indonesia. Ini
tentu akan menimbulkan dampak negatif terhadap perdagangan saham di pasar
modal, bagi investor asing akan cenderung melakukan penarikan modal sehingga
terjadi Capital of Flow dan hal ini akan berimbas pada menurunnya harga saham. Jika
harga saham menurun maka hal ini akan mengakibatkan tingkat return yang akan
dibagikan juga akan menurun.

Keempat Peningkatan Produk Domestik Bruto (PDB) dapat dianggap
sebagai indikasi positif untuk melakukan investasi, begitu pula sebaliknya. Kenaikan
PDB dapat berdampak positif terhadap kemampuan konsumen dalam membeli
produk, sehingga dapat meningkatkan permintaan terhadap produk perusahaan.
Dengan meningkatnya permintaan, perusahaan dapat meningkatkan keuntungan
mereka, dan hal ini dapat berdampak pada kenaikan harga saham perusahaan.

Hasil penelitian dari para peneliti terdahulu mengenai pengaruh keempat
variabel tersebut terhadap return saham masih tidak konsisten. Penelitian mengenai
pengaruh inflasi dan suku bunga terhadap return saham yang dilakukan oleh Rusliati
dan Fathoni menyatakan bahwa inflasi dan suku bunga berpengaruh terhadap return
saham. Hal ini didukung oleh Arman dan Makassar yang menyatakan bahwa faktor
makro ekonomi (inflasi, kurs rupiah, dan suku bunga) berpengaruh terhadap return
saham. Kedua penelitian tersebut tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh
Kurniadi et al. yang menyatakan bahwa inflasi dan kurs rupiah tidak berpengaruh
terhadap return saham dan didukung oleh Kirui et al. yang menyatakan bahwa inflasi
dan suku bunga tidak berpengaruh terhadap return saham. Ketidakkonsistenan hasil

penelitian di antara para peneliti tentang pengaruh Inflasi, kurs rupiah dan suku bunga
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terhadap return saham membuat topik ini menarik untuk diteliti kembali sebagali
penguat dari hasil penelitian terdahulu, khususnya untuk melihat apakah terdapat
pengaruh ketiga faktor tersebut terhadap return saham perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

Dalam penelitian yang dilakukan oleh Franky Pranata Putra Kusuma (2015)
menyatakan bahwa inflasi berpengaruh negatif terhadap harga saham, begitu pula
dengan nilai tukar. Sedangkan tingkat suku bunga (Bl rate) sebagai suku bunga acuan
berpengaruh positif terhadap harga saham. Hal serupa juga di kemukan oleh Deny
Rohmanda (2014) dan lzzati Amperaningrum. Tetapi menurut Sugeng Raharjo dalam
penelitianya menemukan hasil lain. Dalam penelitian Sugeng Raharjo menyatakan
bahwa inflasi berpengaruh positif terhadap harga saham, sedangkan kurs dan tingkat
suku bunga berpengaruh tidak positif (negatif) terhadap harga saham.

Dari Hal ini yang melatarbelakangi penulis untuk meneliti lebih lanjut
dengan judul penelitian: *“ Pengaruh Variabel Makroekonomi terhadap Return Saham
Bank Umum yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia. ”

1.2  Rumusan Masalah
1. Apakah inflasi berpengaruh terhadap return saham pada Bank umum yang

terdaftar di Bursa Efek Indonesia?

2. Apakah suku bunga berpengaruh terhadap return saham pada Bank umum
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia?

3. Apakah nilai tukar berpengaruh terhadap return saham pada Bank umum yang

terdaftar di Bursa Efek Indonesia?
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Apakah PDB berpengaruh terhadap return saham pada Bank umum yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia?

Apakah inflasi, suku bunga, nilai tukar, dan PDB berpengaruh terhadap
return saham Bank umum yang terdaftar di bursa efek Indonesia ?

Tujuan Penelitian

Untuk mengetahui apakah inflasi berpengaruh terhadap return saham pada
Bank umum yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

Untuk mengetahui apakah suku bunga berpengaruh terhadap return saham
pada Bank umum yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

Untuk mengetahui apakah nilai tukar berpengaruh terhadap return saham
pada Bank umum yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

Untuk mengetahui apakah PDB berpengaruh terhadap return saham pada
Bank umum yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

Untuk mengetahui apakah inflasi, suku bunga, nilai tukar, dan PDB
berpengaruh terhadap return saham Bank umum yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia

Manfaat Penelitian
Manfaat Teoritis

Hasil penelitian ini dapat diharapkan memperkuat penelitianpenelitian
sebelumnya yang berkaitan dengan faktor-faktor yang mempengaruhi return
saham. Juga diharapkan penelitian ini dapat dijadikan referensi bagi peneliti
selanjutnya untuk pengembangan teori mengenai faktor-faktor yang

mempengarui return saham.
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Manfaat Praktis

Hasil penelitian ini dapat digunakan sebagai bahan informasi bagi investor.
Penelitian ini dapat membantu para investor ketika hendak menanam saham
terhadap perusahaan, sehingga investor mempunyai gambaran tentang
bagaimana kondisi perusahaan yang dapat memberi keuntungan kepada

mereka.
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BAB 2

TINJAUAN PUSTAKA

2.1  Landasan Teori
2.1.1 Teori Signal ( Signalling Theory )

Teori sinyal mengemukakan tentang pentingnya informasi yang dikeluarkan
oleh perusahaan terhadap keputusan investasi. Informasi merupakan unsur penting
bagi investor dan pelaku bisnis karena informasi menyajikan keterangan catatan dan
gambaran masa lalu, saat ini maupun masa yang akan datang bagi perusahaan dan
pasar modal. Informasi yang lengkap dan relevan serta akurat dan tepat waktu
diperlukan investor pasar modal sebagai alat untuk menganalisis sebelum mengambil
keputusan untuk berinvetasi menurut Jogiyanto (dalam Trajadi 2022). Brigham dan
Hosuton (2014) signalling theory merupakan suatu perilaku manajemen perusahaan
dalam memberi petunjuk untuk investor terkait pandangan manajemen pada prospek
perusahaan untuk masa mendatang.

Signalling theory menekankan kepada pentingnya informasi yang dikeluarkan
oleh perusahaan terhadap keputusan investasi pihak diluar perusahaan. Informasi
merupakan unsur penting bagi investor dan pelaku bisnis karena informasi pada
hakekatnya menyajikan keterangan, catatan atau gambaran baik untuk keadaan masa
lalu, saat ini maupun keadaan dimasa yang akan datang bagi kelangsungan hidup
suatu perusahaan dan bagaiman pasaran efeknya. Informasi yang lengkap, relevan,
tepat dan akurat sangat diperlukan oleh investor di pasar modal sebagai alat analisis

untuk melakukan keputusan investasi. Menurut Jogiyanto (2013), informasi yang
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Program Studi Manajemen



11

dipublikasikan sebagai suatu pengumuman akan memberikan signal bagi investor
dalam pengambilan keputusan investasi. Jika pengumuman tersebut bernilai positif,
maka diharapkan pasar akan bereaksi pada waktu pengumuman tersebut diterima oleh
pasar. Pada waktu informasi diumumkan dan semua pelaku pasar sudah menerima
informasi  tersebut, pelaku pasar terlebih dahulu menginterpretasikan dan
menganalisis informasi tersebut sebagai signal baik (good news) atau signal buruk
(bad news). Jika pengumuman tersebut menjadi signal baik bagi investor, maka
terjadi perubahan volume dalam perdagangan saham.

Menurut teori sinyal (Theori Signaling), kegiatan perusahaan memberikan
informasi kepada investor tentang prospek return masa depan yang substansial.
Informasi sebagai sinyal yang diumumkan pihak manajemen kepada publik bahwa
perusahaan memiliki prospek bagus dimasa depan. Dengan demikian hubungan
antara publikasi informasi baik laporan keuangan, kondisi keuangan ataupun sosial
politik terhadap fluktuasi volume perdagangan saham dapat dilihat dalam efisiensi
pasar. Salah satu jenis informasi yang dikeluarkan oleh perusahaan yang dapat
menjadi signal bagi pihak diluar perusahaan, terutama bagi pihak investor adalah
laporan tahunan. Informasi yang diungkapkan dalam laporan tahunan dapat berupa
informasi akuntasi yaitu informasi yang berkaitan dengan laporankeuangan dan
informasi non-akuntansi yaitu informasi yang tidak berkaitan dengan laporan
keuangan. Laporan tahunan hendaknya memuat informasi yang relevan dan laporan
baik pihak dalam maupun pihak luar. Semua investor memerlukan informasi untuk
mengevaluasi risiko relatif setiap perusahaan sehingga dapat melakukan diversifikasi

portofolio dan kombinasi investasi dengan preferensi risiko yang diinginkan. Jika
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suatu perusahaan ingin sahamnya dibeli investor maka perusahaan harus melakukan
pengungkapan laporan keuangan secara terbuka dan transparan.
2.1.2  Return saham
2.1.2.1 Pengertian Return Saham

Menurut Hanafi dan Halim, Return Saham disebut juga sebagai pendapatan
saham dan merupakan perubahan nilai harga saham periode t dengan t-1. Dan berarti
bahwa semakin tinggi perubahan harga saham maka semakin tinggi return saham
yang dihasilkan. Sedangkan Menurut Halim “Return” adalah imbalan yang diperoleh
dari investasi.

Komponen return saham seperti yang dikemukakan oleh Tandelilin (2010),
menyatakan bahwa return saham terdiri dari :
1. Capital Gain merupakan kenaikan (penurunan) harga suatu saham yang bisa

memberikan keuntungan ( kerugian ) bagi investor;
2. Yield merupakan komponen return yang mencerminkan aliran kas atau
pendapatan yang diperoleh secara periodic dari suatu investasi saham .

2.1.2.2 Jenis — Jenis Return

Menurut Jogiyanto (2013) return dibagi menjadi dua:

1.  Return realisasi (realized return)

Return realisasi (realized return) merupakan return yang telah terjadi.
Return realisasi dihitung dengan menggunakan data historis. Return realisasi penting
karena digunakan sebagai salah satu pengukur kinerja dari perusahaan. Return
realisasi atau return historis ini juga berguna sebagai dasar penentuan return

ekspektasi (expected return) dan risiko dimasa datang.
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2. Return ekspektasi (expected return)

Return ekspektasi (expected return) adalah return yang diharapkan akan
diperoleh investor dimasa mendatang. Berbeda dengan return realisasi yang sifatnya
beberapa faktor yang dapat mempengaruhi Return Saham itu sendiri, beberapa faktor
yang mempengaruhi harga atau Return Saham baik yang bersifat makro maupun
mikro.

2.1.3 Inflasi
2.1.3.1 Pengertian Inflasi

Menurut Manurung (2008) inflasi adalah kenaikan harga barang-barang
yang bersifat umum dan terus menerus. Taufik dan Sulfa (2010) mengatakan inflasi
yang berkepanjangan dan tak terkendali bisa mengakibatkan kinerja perusahaan
menurun.

Inflasi adalah suatu keadaan senantiasa meningkatnya harga-harga pada
umumnya, atau suatu keadaan senantiasa turunnya nilai uang karena meningkatnya
jumlah uang yang beredar tidak diimbangi dengan peningkatan persediaan barang
(Setyaningrum, Muljono, 2016). Tingkat inflasi dapat berpengaruh positif maupun
negative tergantung pada derajat inflasi itu sendiri. Inflasi yang berlebihan dapat
menyebabkan kerugikan pada perekonomian secara keseluruhan, yaitu dapat

membuat banyak perusahaan mengalami kebangkrutan.
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2.1.3.2 Jenis-Jenis Inflasi

Ada beberapa jenis inflasi yang dikenal, yaitu:
1.  Inflasi Tingkat

Harga Inflasi tingkat harga terjadi ketika harga-harga secara umum di
seluruh atau sebagian besar barang dan jasa di suatu negara mengalami kenaikan.
Inflasi tingkat harga dapat terjadi akibat kenaikan harga bahan baku, biaya produksi,
atau permintaan yang tinggi terhadap suatu barang atau jasa.
2. Inflasi Struktural

Inflasi struktural terjadi ketika ada perubahan struktural di dalam ekonomi
suatu negara, seperti perubahan dalam tingkat produktivitas, struktur industri, atau
tingkat pendapatan. Inflasi struktural dapat terjadi akibat perubahan struktural di
dalam ekonomi suatu negara yang menyebabkan terjadinya kesenjangan antara
permintaan dan penawaran terhadap suatu barang atau jasa.
3. Inflasi Kebijakan

Inflasi kebijakan terjadi ketika kenaikan harga-harga disebabkan oleh
kebijakan pemerintah, seperti kebijakan fiskal atau monetern. Kebijakan fiskal adalah
kebijakan yang berkaitan dengan pengeluaran dan pendapatan pemerintah, sedangkan
kebijakan monetern adalah kebijakan yang berkaitan dengan uang dan jumlah uang
yang beredar di suatu negara.
4.  Inflasi Geografis

Inflasi geografis terjadi ketika harga-harga di suatu wilayah atau daerah

mengalami kenaikan yang lebih tinggi daripada harga-harga di wilayah atau daerah
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lain. Inflasi geografis dapat terjadi akibat perbedaan tingkat produktivitas, struktur
industri, atau tingkat pendapatan di antara wilayah atau daerah yang berbeda.
5. Inflasi Impor

Inflasi impor terjadi ketika harga barang-barang impor mengalami kenaikan,
yang dapat menyebabkan kenaikan harga-harga barang dan jasa di dalam negeri.
Inflasi impor dapat terjadi akibat kenaikan harga bahan baku atau biaya produksi di
negara asal barang impor, atau kenaikan nilai tukar mata uang negara asal barang
impor terhadap mata uang negara importir.
2.1.2.3 Penyebab Inflasi
1.  Biaya Produksi

Kenaikan biaya produksi terjadi karena kenaikan bahan-bahan baku,
misalnya karena keberhasilan serikat buruh dalam menaikan upah tau karena
kenaikan bahan bakar minyak.
2.  Karena Jumlah Uang Yang Beredar Bertambah

Teori diajukan oleh kaum klasik mengatakan bahwa ada hubungan antara
jumlah uang yang beredar dan harga-harga. Jika jumlah uang yang beredar bertambah
dua kali lipat maka harga akan naik dua kali lipat. Penambahan jumlah uang yang
beredar dapat terjadi misalnya kalau pemerintah memakai sistem anggaran defisit.
3. Inflasi karena kenaikan Permintaan

Terjadi karena adanya kenaikan permintaan untuk beberapa jenis barang.
Peningkatan permintaan itu dapat terjadi karena peningkatan belanja
pemerintah,peningkatan permintaan untuk di ekspor dan peningkatan permintaan

barang untuk kebutuhan swasta
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4.  Devaluasi

Devaluasi terjadi ketika suatu mata uang kehilangan nilainya dibandingkan
dengan mata uang lainnya. Hal ini membuat impor menjadi lebih mahal dan dapat
menyebabkan inflasi.Jika dolar AS mendevaluasi terhadap euro, dibutuhkan lebih
banyak dolar untuk membeli jumlah euro yang sama. Jika sebuah bisnis mengimpor
barang dari Eropa, mungkin perlu menaikkan harga untuk menutupi kenaikan biaya.
5.  Ekspektasi Inflasi

Ketika perusahaan dan pekerja mulai mengkhawatirkan inflasi , ketakutan
mereka dapat membuat mereka mengharapkan hasil inflasi yang lebih tinggi.
Akibatnya, pekerja mungkin meminta upah yang lebih tinggi untuk mengimbangi
peningkatan biaya hidup.
2.14  Suku Bunga
2.1.4.1 Pengertian Suku Bunga

Suku bunga adalah jumlah bunga yang dibayarkan per unit waktu.
Dengan kata lain, masyarakat harus membayar peluang untuk meminjam
uang. Biaya untuk meminjam uang di ukur dalam Rupiah atau Dollar per
tahun untuk setiap Rupiah atau Dollar yang dipinjam adalah Suku Bunga.
Menurut  Astuti  (2013), Adanya kenaikan suku bunga yang tidak
wajar akan menyulitkan dunia usaha untuk membayar beban bunga dan
kewajiban, karena suku bunga yang tinggi akan menambah beban bagi
perusahaan sehingga secara langsung akan mengurangi profit perusahaan.

Menurut Boediono (2011), Suku Bunga adalah harga dari penggunaan dana

investasi (loanable funds). Tingkat suku bunga merupakan salah satu l16ndicator
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dalam menentukan apakah seseorang akan melakukan investasi atau menabung.
Kasmir, 2008), bunga bank adalah sebagai balas jasa yang diberikan oleh bank yang
berdasarkan prinsip konvensional kepada nasabah yang membeli atau menjual
produkanya. Bunga juga dapat diartikan harga yang harus dibayar kepada nasabah
(yang memiliki simpanan) dengan yang harus dibayar oleh nasabah kepada bank
(nasabah yang memperoleh pinjaman)

2.1.4.2 Jenis — Jenis Suku Bunga

1. Suku bunga tetap (fixed)

Suku bunga tetap atau fixed adalah suku bunga yang bersifat tetap dan tidak
berubah sampai jangka waktu atau sampai dengan tanggal jatuh tempo (selama
jangka waktu kredit).

2. Suku bunga mengambang (floating)

Suku bunga mengambang adalah suku bunga yang selalu berubah mengikuti
suku bunga di pasaran. Jika suku bunga di pasaran naik, maka suku bunganya juga
ikut naik, begitupun sebaliknya.

3. Suku bunga flat

Suku bunga flat adalah suku bunga yang penghitungannya mengacu pada
jumlah pokok pinjaman di awal untuk setiap periode cicilan. Penghitungannya sangat
sederhana dibandingkan dengan suku bunga lainnya, sehingga umumnya digunakan
untuk kredit jangka pendek untuk barang-barang konsumsi seperti handphone,
peralatan rumah tangga, motor atau Kredit Tanpa Agunan (KTA). Rumus

perhitungannya adalah :
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ece Ps

Bunga per bulan = (P xi x t): Jb

P = pokok pinjaman awal

i = suku bunga per tahun

t = jumlah tahun jangka waktu kredit

Jb = jumlah bulan dalam jangka waktu kredit.

Gambar 2.1 perhitungan suku bunga flat

4. Suku bunga efektif

Suku bunga efektif adalah suku bunga yang diperhitungkan dari sisa jumlah
pokok pinjaman setiap bulan seiring dengan menyusutnya utang yang sudah
dibayarkan. Artinya semakin sedikit pokok pinjaman, semakin sedikit juga suku
bunga yang harus dibayarkan. Suku bunga efektif dianggap lebih adil bagi nasabah
dibandingkan dengan menggunakan suku bunga flat. Pasalnya suku bunga flat hanya
berdasarkan jumlah awal pokok pinjaman saja.
5. Suku bunga anuitas

Metode ini mengatur jumlah angsuran pokok ditambah angsuran bunga
yang dibayar agar sama setiap bulan. Dalam perhitungan anuitas, porsi bunga pada
masa awal sangat besar sedangkan porsi angsuran pokok sangat kecil. Mendekati
berakhirnya masa kredit, keadaan akan menjadi berbalik. porsi angsuran pokok akan
sangat besar sedangkan porsi bunga menjadi lebih kecil. Sistem bunga anuitas ini
biasanya diterapkan untuk pinjaman jangka panjang semisal KPR atau kredit

investasi.
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2.1.5 Nilai Tukar
2.1.5.1 Pengertian Nilai Tukar

Menurut Schiller (2003) nilai tukar adalah harga suatu mata uang terhadap
mata uang lainnya. Menurut Ridwan ( 2008) dalam Taufik dan Sulfa (2010) dampak
perubahan nilai tukar rupiah akan mempengaruhi ekspor perusahaan dan juga biaya
barang impor dan input produksi. Nilai tukar rupiah adalah harga rupiah terhadap
mata uang negara lain, Jadi, nilai tukar rupiah merupakan nilai dari satu mata rupiah
yang ditranslasikan ke dalam mata uang negara lain menurut Tandelilin (2010).

Nilai tukar sangat mempengaruhi jumlah biaya yang dikeluarkan. Apabila
fluktuasi kurs tidak stabil, maka dapat mengurangi tingkat kepercayaan investor asing
terhadap perekonomian Indonesia (Ananda & Santoso, 2022). Menurut Adeputra
(2016) dalam (Suriyani & Sudiarta, 2018), nilai tukar digunakan untuk
menghubungkan perbedaan mata uang pada masing-masing negara, sehingga dalam
melakukan transaksi ekonomi, perdagangan diantara dua negara atau lebih memiliki
mata uang yang berbeda.
2.1.5.2 Jenis — jenis Nilai Tukar

Menurut Wankin (2012) dalam (Terayana & Triaryati, 2019), nilai tukar
menjadi 2 yaitu :

1. Nilai Tukar Nominal
Nilai tukar nominal merupakan nilai yang digunakan saat seseorang

menukarkan mata uang suatu Negara dengan mata uang Negara lain.
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2. Nilai Tukar Riil
Nilai tukar riil adalah nilai tukar yang digunakan ketika seseorang menukarkan
barang dan jasa dari suatu Negara dengan barang dan jasa dari Negara lain.
2.1.6  Produk Domestic Bruto
2.1.6.1 Pengertian Domestik Bruto

Produk Domestik Bruto (PDB) atau Gross Domestic Product (GDP)
diartikan sebagai nilai pasar dari semua barang jadi dan jasa yang diproduksi di suatu
Negara dalam kurun waktu tertentu (Mankiw, 2006) dalam (Adiyadnya I Nyoman
Sidh etal,.).

Produk Domestik Bruto adalah Suatu indikator yang mengukur
perekonomian suatu Negara untuk menilai apakah perekonomian berlangsung dengan
baik atau buruk. Indicator dalam menilai perekonomian harus dapat digunakan untuk
mengetahui pendapatan yang diperoleh semua orang dalam perekonomian.

Menurut Herlambang (2002) PDB adalah total pendapatan yang di hasilakan
suatu Negara, termasuk pendapatan orang asing yang bekerja di Negara tersebut.

PDB dapat dihitung berdasarkan tiga pendekatan :

1.  Pendekatan produksi (production approach), diperoleh dengan menjumlahkan
nilai tambah dari semua produksi.

2.  Pendekatan pendapapatan, diperoleh dengan menghitung jumlah balas jasa
bruto (sebelum dipotong pajak ) dari faktor produksi yang dipakai. Jika dalam
pendekatan produksi, perhitungan menggunakan aliran barang maka dalam

pendekatan pertihitungan menggunakan aliran pendapatan.
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3. Pendekatan pengeluaran, dimana perhitungan dilakukan dengan menjumlahkan
permintaan akhir dari unuit-unit ekonomi, yaitu rumah tangga berupa konsumsi
(C), perusahaan berupa investasi (I), dan pemerintah disebut pengeluaran
pemerintah (G).
2.1.6.2 Jenis-Jenis PDB
Produk domestik bruto memiliki empat kategori, masing-masing
mengungkapkan fitur unik dari suatu ekonomi dan pendapatan nasional brutonya :
1.  PDB nominal adalah nilai barang atau jasa yang dihasilkan berdasarkan harga-
harga yang berlaku pada waktu barang atau jasa tersebut diproduksi.
2.  PDB riil adalah nilai barang atau jasa yang dihasilkan pada satu waktu tertentu
berdasarkan pada harga tahun dasar tertentu.
2.2 Penelitian Terdahulu
Terdapat beberapa hasil penelitian yang sudah dilakukan terlebih dahulu dan
akan dijadikan sebagai bahan referensi serta perbandingan bagi penulis dalam
melakukan penelitian, adapun penelitian terdahulu tersebut antara lain:
Tabel 2.1

Penelitian Terdahulu

No | Judul Peneliti Variable Hasil
1 Pengaruh Variabel | Rike Desitania | Dependen : Nilai ~ Tukar  rupiah
Makro Ekonomi - Return berpengaruh  signifikan
Terhadap Return saham negative terhadap return
Saham Kelompok Independen : saham.
Sektoral yang - Nilai Tukar | Inflasi berpengaruh
Terdaftar di Bursa rupiah signifikan negative
Efek Indonesia - Inflasi terhadap return saham.
- Harga Harga Minyak dunia
minyak tidak berpengaruh
dunia signifikan negatif
- suku bunga terhadap return saham.
Suku bunga Bl
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berpengaruh  signifikan
positif terhadap return

saham.
Pengaruh Inflasi, Kurs | Septa Lukman | Dependen : Hasil penelitian
Rupiah dan  Suku | Andes, Zarah - Return menunjukan bahwa kurs
Bunga terhadap | Puspitaningtyas saham rupiah yang berpengaruh
Return Saham | dan Aryo | Independen : terhadap return saham
Perusahaan Prakoso - Inflasi perusahaan
Manufaktur - Kurs Rupiah | manufaktur, sedangkan
- SukuBunga | inflasi dan suku bunga
tidak berpengaruh

terhadap return saham
perusahaan manufaktur
yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia periode

2012-2016.

Pengaruh Tingkat | Adnyana Dependen : Hasil menunjukkan
Inflasi, Suku Bunga, - Return bahwa inflasi tidak
dan Kurs Valuta Asing saham berpengaruh  terhadap
Terhadap Return Independen : return  saham,  suku
Saham Pada - Inflasi bunga tidak berpegaruh
Perusahaan Property - Sukubunga | terhadap return saham
And Real Estate Di - Kurs valuta | dan kurs valuta asing
Bursa Efek Indonesia asing berpengaruh  terhadap
Periode 2012-2016 return saham.

Pengaruh Suku Bunga | Pratama Dependen : Hasil menunjukan
dan Nilai Kurs Tengah - Return bahwa suku bunga acuan
Valuta Asing saham (BI Rate) tidak
Terhadap Return berpengaruh

Saham Independen : terhadap return saham

- Sukubunga | dan nilai kurs tengah
- Nilai kurs valuta asing (USD-IDR)
bank Indonesia tidak
berpengaruh  terhadap
return saham.

Pengaruh Inflasi, Suku | Sartika Dependen : Hasil menunjukan
Bunga, dan Nilai - Return bahwa secara simultan
Tukar saham variabel independen
Terhadap Return Independen : berpengaruh  terhadap
Saham Industri Tekstil - Inflasi return saham, inflasi
dan Garmen di Bursa - Suku bunga | berpengaruh  terhadap
Efek Indonesia - Nilai tukar variabel dependen yaitu
return  saham, suku
bunga berpengaruh
terhadap
return saham dan nilai
tukar berpengaruh

terhadap return saham
pada perusahaan industri
tekstil yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia.
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6 Pengaruh Nilai Tukar | Prasetioningsih | Dependen : Hasil menunjukkan
Rupiah Terhadap - Return bahwa variable
Return Saham yang saham independen berpengaruh
Terdaftar di Bursa Independen : terhadap variable
Efek Indo nesia (Studi - Nilai tukar dependen, uji F
Kasus Perusahaan menunjukkan bahwa
LQ45 Periode Januari variabel indpenden
2012-Desember 2015) secara  bersama-sama

berpengaruh  terhadap
variable dependen dan
uji  t  menunjukkan
bahwa nilai tukar
mempunyai arah positif
terhadap return saham.

2.3 Kerangka Konseptual

Kerangka konseptual merupakan gambaran, skema, atau bagan yang
menggambarkan hubungan antara variabel dependen dan variabel independen pada
penelitian. Berdasarkan rumusan masalah, studi kepustakaan dan penelitian terdahulu,

adapun kerangka konseptual yang peneliti kembangkan digambarkan sebagai berikut:

Inflasi (X1) —i__ H1()

Suku Bunga (X2) ——H20

Return Saham (YY)
Nilai Tukar (X3) [T 15, T
Produk Domestik | _——"14 A

Bruto (X4)

H5 (+)

Gambar 2.2 Kerangka Konseptual
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2.4 Pengembangan Hipotesis
Inflasi akan meningkatkan pendapatan dan biaya perusahaan. Jika
peningkatan biaya produksi lebih tinggi dari peningkatan harga yang dapat dinikmati
oleh perusahaan, maka profitabilitas perusahaan akan turun. Jika profit yang
diperoleh perusahaan kecil, maka akan menyebabkan investor enggan menanamkan
modalnya di perusahaan tersebut, sehingga harga saham turun yang pada akhirnya
juga berpengaruh terhadap return saham yang diperoleh investor Penelitian
terdahulu yang dilakukan oleh Suyati mengungkapkan bahwa terdapat pengaruh
yang signifikan antara inflasi dan return saham. Begitu juga dengan hasil penelitian
Rusliati dan Fathoni yang menyatakan bahwa inflasi berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap return saham. Berdasarkan hubungan antara variabel yang
didukung oleh konsep teori di atas maka hipotesis dalam penelitian ini sebagai
berikut :
Hi: Terdapat pengaruh inflasi terhadap Return saham pada Bank umum yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia
Kenaikan suku bunga akan meningkatkan beban bunga dan biaya modal,
sehingga perolehan laba perusahaan menurun. Penurunan laba ini akan menekan
tingkat return saham karena proyeksi harga saham perusahaan di pasar modal
menurun, sebaliknya penurunan suku bunga memicu keinginan masyarakat untuk
lebih cenderung menginvestasikan uang mereka di pasar modal yang akan berdampak
pada kenaikan return saham. Menanamkan dana pada saham saat tingkat suku bunga
tinggi akan menghilangkan kesempatan untuk memperoleh keuntungan yang lebih

tinggi, sebaliknya jika tingkat suku bunga mengalami penurunan sampai dengan
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batasan tingkat bunga yang rendah, maka para investor cenderung melakukan
investasi pada saham di pasar modal dengan mengorbankan kesempatan untuk
mendapatkan pengembalian bunga. Penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Lestari
menyatakan bahwa suku bunga berpengaruh signifikan terhadap return saham. Hal
ini sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Rusliati dan Fathoni yang
menyatakan bahwa suku bunga berpengaruh negatif dan signifikan terhadap return
saham. Berdasarkan hubungan antara variabel yang didukung oleh konsep teori di
atas maka hipotesis dalam penelitian ini sebagai berikut :

H> : Terdapat pengaruh suku bunga terhadap Return saham pada Bank umum yang

terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

Pendekatan tradisional mengatakan bahwa hubungan antara nilai tukar mata
uang dan return saham adalah positif. Perubahan kurs rupiah memengaruhi
pendapatan dan biaya operasional perusahaan yang selanjutnya akan menyebabkan
perubahan pada return saham, sedangkan pendekatan portofolio balance
mengasumsikan bahwa terdapat hubungan yang negatif antara return saham dan nilai
tukar mata uang. Depresiasi mata uang domestik akan meningkatkan volume ekspor.
Jika permintaan pasar internasional cukup elastis maka cash flow perusahaan
domestik akan naik, sebaliknya jika emiten membeli produk luar negeri dan memiliki
hutang dalam bentuk dolar maka harga saham dan return sahamnya akan turun.
Penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Kirui et al dalam (Andes et al., 2017).
menyatakan bahwa kurs berpengaruh signifikan terhadap return saham. Hasil ini
sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Lestari yang menyimpulkan adanya

pengaruh yang signifikan antara nilai tukar rupiah dan return saham. Berdasarkan
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hubungan antara variabel yang didukung oleh konsep teori di atas maka hipotesis
dalam penelitian ini sebagai berikut :
Hs: Terdapat pengaruh nilai tukar terhadap Return saham pada Bank umum yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia
Meningingkatnya PDB mempunyai pengaruh positif terhadap kemampuan
masyarakat untuk berinvestasi di pasar modal. Menurut Sukino (2008) dengan tingkat
pendapatan nasional yang tinggi akan mempengaruhi pendapatan masyarakat,
selanjutnya pendapatan masyarakat yang tinggi akan memperbesar permintaan
terhadap barang-barang dan jasa. Maka keuntungan perusahaan akan bertambah
tinggi hal ini akan mendorong akan banyak investasi. Adanya peningkatan investasi
maka akan meningkat harga saham perusahaan sehingga return saham juga
meningkat. Berdasarkan hubungan antara variabel yang didukung oleh konsep teori di
atas maka hipotesis dalam penelitian ini sebagai berikut :
Hs: Terdapat pengaruh PDB terhadap Return saham pada Bank umum yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
Inflasi, suku bunga, nilai tukar dan PDB merupakan factor makroekonomi yang
dinilai memiliki pengaruh dominan tehadap Return saham.
Hs: Terdapat pengaruh inflasi, suku bunga, nilai tukat dan PDB terhadap return

saham Bank umum vyang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
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BAB 3

METODE PENELITIAN

3.1 Objek dan Lokasi Penelitian

Objek pada penelitian ini adalah pengaruh inflasi, suku bunga, nilai tukar
dan PDB terhdap Return saham pada bank yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI). Lokasi Penelitian ini dilakukan di bursa efek Indonesia (BEI) dengan
mengunjungi website resminya yaitu www.idx.co.id.
3.2 Populasi dan Sampel
3.2.1 Populasi

Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah Perbankan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia yaitu sebanyak 46 Bank umum.
3.22  Sampel

Teknik sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah purposive
sampling. Teknik purposive sampling adalah teknik penentuan sampel dengan
pertimbangan tertentu Sugiyono (2019). Metode purposive sampling digunakan untuk

mendapatkan sampel yang representatif sesuai dengan kriteria yang ditentukan.

Tabel 3.1
Proses Penentuan Sampel Penelitian
No Keterangan Total sampel
1 | Perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia priode 2020-2022 . 46
2 | Perbankan yang tidak mempulish harga penutupan saham di Bursa Efek 7
Indonesia periode 2019-2022
Jumlah sampel yang memenuhi kriteria 39

Sumber : Data yang diolah, 2023
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Setelah dilakukan pemilihan sampel dari sejumlah perbankan yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia di peroleh 39 Bank umum yang mengalami memenuhi
standar penelitian.
3.3 Jenis dan Sumber Data

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini yaitu data kuantitatif. Data
kuantitatif merupakan data yang diukur dalam suatu sekala, yaitu mengukur satu atau
lebih variabel dalam sampel atau populasi yang ingin diteliti baik itu dalam angka
ataupun statistik. Data yang digunakan Sekunder.
3.4 Teknik Pengumpulan Data

Teknik pengumpulan data merupakan suatu langkah yang digunakan untuk
memperoleh informasi penelitian dari berbagai sumber. Penelitian ini menggunakan
metode dokumentasi. Dokumentasi merupakan metode pengumpulan data dengan
cara mengumpulkan dokumen dokumen tertentu yang menjadi obyek penelitian
seperti inflasi, suku bunga, nilai tukar, dan PDB.
3.5 Definisi Operasional VVariabel

Penelitian menggunakan dua variabel yakni Independent dan dependent.
Variabel independent menggunakan inflasi, suku bunga, nilai tukar dan PDB.

Variabel dependent menggunakan return saham.
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Definisi Operasional Variabel
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Variabel Definisi Pengukuran Skala
Inflasi Inflasi  adalah  suatu
(variable keadaan senantiasa | Data inflasi yang diperoleh
indevenden) | meningkatkan harga | dari website www.bi.go.id Rasio
harga pada umumnya, | dan berikut ini rumus
atau suatu kedaan | inflasi:
senantiasa turunnya nilai
uang karena | IHKn —IHKn —1
meningkatnya  jumlah THkn— 1 *100
uang yang beredar tidak
diimbangi dengan
peningkatan persedian
barang  (Setiyaningrum,
Muljono, 2016).
Suku bunga Suku bunga Bl Rate yang
(variabel | Suku Bunga adalah harga | dikeluarkan  oleh  Bank
indevenden) | dari penggunaan dana | Indonesia yang diperoleh Rasio
investasi (loanable funds). | dari website www.bi.go.id
Tingkat suku  bunga | Tingkat suku bunga =
merupakan salah satu | SBI bulan(t) — SBI bulan(t -
indikator dalam SBI bulan (t — 1)
menentukan apakah
seseorang akan
melakukan investasi atau
menabung menurut
Bodieono (2011)
Nilai Tukar | Nilai tukar rupiah adalah | Data nilai tukar yang
(variabel harga rupiah terhadap | diperoleh  dari  website
independen) | mata uang negara lain, | www.bi.go.id Nominal
Jadi, nilai tukar rupiah | Kurstengah =
merupakan  nilai  dari kurs jual+kurs beli
satu mata rupiah yang 2
ditranslasikan ke dalam
mata uang negara lain
(Tandelilin, 2010)
Produk Agar bisa mengetahui nilai
Domestikk | Produk Domestik Bruto dari PDB, terdapat rumus
Bruto ( (PDB) atau Gross penghitungan yang bisa Nominal
Variabel Domestic Product (GDP) | dijadikan sebagai acuan.
independen | diartikan sebagai nilai Berikut adalah rumus PDB.
) pasar dari semua barang PDB = C+I+G+(X-M)

jadi dan jasa yang
diproduksi di suatu
Negara dalam kurun
waktu tertentu (Mankiw,
2006)
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Return
Saham
(Variabel
Dependen)

Menurut Menurut Hanafi
dan Halim (2009), Return
Saham  disebut  juga
sebagai pendapatan
saham dan merupakan
perubahan nilai harga
saham periode t dengan t-
1.

Return saham yang semakin
tinggi akan semakin
menarik  investor  untuk
berinvestasi, berikut ini
rumus return
saham:

Return Saham (Rit) =

Pt—Pt—1
Pt—1

Rasio

3.6 Uji Asumsi Klasik

3.6.1  Uji normalitas

Uji normalitas adalah suatu pengujian yang dilakukan untuk mengetahui

apakah dalam model regresi, variabel dependen dan variabel independen atau

keduanya mempunyai distribusi normal atau tidak. Untuk mengetahui data

terdistribusi normal atau tidak maka dilakukan pengujian menggunakan Jarque-Bera

test dengan menggunakan progran E-Views. Uji Jarque-Bera mempunyai chi square

dengan derajat bebas 2. Pada Uji Jarque-Bera didistribusikan dengan degree freedom

sebesar 2. Profitabilitas menunjukkan kemungkinan nilai Jaque-Bare melebihi nilai

Jarque-Bare melebihi nilai terobservasi dibawah hipotesis. Nilai profitabilitas yang

rendah cenderung mengarahkan pada penolakan hipotesis nol data terdistribusi

normal. Maka dapat dilihat sebagai berikut:

1. Jika hasil uji Jarque-Bare > nilai chi dan nilai prob.< 0,05, maka data

terdistribusi tidak normal.

2. Jika hasil uji Jarque-Bare < nilai chi dan nilai prob.> 0’05, maka data

terditribusi normal.
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3.6.2  Uji Multikolinieritas

Uji multikolinieritas untuk menetukan suatu model regresi terdapat atau
tidak hubungan linier antar variabel independen. Ghozali (2016) meyatakan model
regresi yang kuat adalah model variabel independen yang tidak memiliki korelasi
apapun. Apabila korelasi antar 2 variabel diatas 0,8 maka terjadi multikolinieritas dan
sebaliknya. Jika korelasi antar 2 variabel dibawah 0,8 maka tidak terjadi
multikolinieritas.
3.6.3  Uji Heterokedastisitas

Uji heteroskedastisitas menurut (Suharyadi dan Purwanto, 2016) asumsi
dalam model regresi dimana varian dari residual tidak sama untuk satu pengamatan
ke pengamatan yang lain. Jika variance residual satu pengamatan ke pengamatan
yang lain tetap, maka disebut Homoskedastisitas dan jika berbeda disebut
Heteroskedastisitas. Model regresi yang baik adalah model regresi yang memiliki
kesamaan variance residual suatu periode pengamatan dengan pengamatan yang lain,
atau homokesdastisitas dan tidak terjadi. Heteroskedastisitas. Uji heterokedashisits di
uji menggunakan uji koefisien korelasi rank spearman yang mana mengkorelasikan
absolute residual dengan variabel independen.
1. Jika nilai prob < 0,05 maka terjadi heteroskedastisitas
2. Jikanilai prob > 0,05 maka tidak terjadi heteroskedastisitas
3.6.4  Uji Autokorelasi

Uji Autokorelasi merupakan uji yang bertujuan untuk menguji apakah
dalam suatu model linear ada korelasi antar kesalahan pada periode t dengan

kesalahan pada periode t-1. Jika terjadi korelas, maka dinamakan problem
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autokorelasi. Autokorelasi muncul karena observasi yang berurutan sepanjang
waktu berkaitan satu dengan yang lain. Masalah ini timbul karena residual tidak
bebas dari observasi ke observasi lainnya (Ghozali, 2016). Salah satu cara untuk
mendeteksi ada atau tidaknya autokorelasi yaitu dengan melakukan uji Durbin
Watson (DW test). Menurut Ghozali (2011), ada tiga kriteria autokorelasi adalah
sebagai berikut :
1. Nilai Uji Durbin-Watson di bawah -2 berarti diindikasi adanya autokorelasi
positif.
2. Nilai Uji Durbin-Watson di bawah -2 sampai 2 berarti tidak ada autokorelasi.
3. Nilai Uji Durbin-Watson di atas 2 berarti diindikasikan ada autokorelasi
negatif.

3.7 Model Analisis Data
3.7.1  Analisis Regresi Data Panel

Data panel adalah data gabungan antara dua runtut waktu (times series) dan
data silang (cross section). Data runtut waktu biasa meliputi satu objek tetapi meliputi
beberapa periode. Sedangkan data silang terdiri atas beberapa atau banyak objek
dengan beberapa jenis data. Pengguna data time series dalam penelitian ini yaitu
variabel, inflasi, suku bunga, nilai tukar dan PDB pada periode 3 tahun dari tahun
2020-2022. Adapun penggunaan data cross section dalam penelitian ini, yakni return
saham dari perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, dengan
total sampel perusahaan adalah 9 perbankan.
Model regresi data panel sebagai berikut :

Y = o + BLIFit + B2SBit + B3NTit + P4PDBIt + ¢
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Keterangan :

Y = Return saham

a = Koefisien konstanta
p = Koefisien regresi
IFit = Inflasi

SBit = Suku Bunga
NTit = Nilai Tukar

PDBit = Produk Domestik Bruto

€ = erorr term
i = Waktu
t = Perusahaan

3.7.2  Metode Estimasi Regresi Data Panel

Dalam metode estimasi modell regresi dengan menggunakan data panel
dapat dilakukan melalui tiga pendekatan, anatara lain :
3.7.2.1 Common Effect Model

Common effect model merupakan pendekatan model data panel yang paling
sederhana karena hanya mengkombinasikan data time series dan cross section. Model
ini bisa menggunakan pendekatan Ordinarry Least Square (OLS).
Adapun persamaan regresi pada model ini dapat ditulis sebagai berikut :
Yit = o +IFitp +SBitp + NTitp + PDBItB + «it
3.7.2.2 Fixed Effect Model

Model ini mengansumsikan bahwa terdapat efek yang berbeda antar individu

dapat di akomodasi dari perbedaan intersepnya. Untuk mengestimasi data panel
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model fixed effect menggunakan teknik variabel dummy untuk menangkap perbedaan
intersepnya antar perusahaan. Model estimasi ini sering disebut dengan teknik Least
Square Dummy variabel (LSDV). Adapun persamaan regresi dalam model fixed
effect adalah sebagai berikut :
Yit = o + ioit IFitp + SBitp + NTitB + PDBItp + it
3.7.2.3 Random Effect Model

Lain halnya dengan fixed effect model, model Random Effect Model (REM)
merupakan efek spesifik dari masing masing individu diperlakukan sebagai bagian
dari komponen error yang bersifat acak dan tidak berkolerasi dengan variabel
penjelas yang teramati. Model ini disebut juga dengan Error Componen Model
(ECM). Persamaan regresi model ini ditulis sebagai berikut :

Yit = o + IFitB + SBitp + NTitp + PDBitp + wi

Meskipun komponen error w, bersifat homoskedastik nyatanya terdapat
korelasi antara wi dan wit® (equicorrelation), yakni :
Corr (Wit, Wi (t-1)) = a2/ (o® + 0,2)

Oleh sebab itu, pada model ini metode yang tepat untuk mengestimasi model
random effect adalah Generalized Least Square (GLS) dengan asumsi
homoskedastik dan tidak ada cross-sectional correlation.

3.7.3  Teknik Pemilihan Model
Untuk memilih model yang paling tepat digunakan dalam mengolah data

panel, terdapat beberapa pengujian yang bisa dilakukan, yaitu :
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3.7.3.1 Uji Chow
Chow test yakni pengujian untuk menentukan common effect atau random
effect yang paling tepat digunakan dalam mengestimasi data panel.

Ketentuan pengembilan keputusan sebagai berikut :

Ho : Common Effect

Hi : Fixed Effect

1. Jika nilai p-value cross section chi square < a = 5%, atau nilai pro (p-value) F
test < a = 5% maka Ho ditolak atau dapat dikatakan bahwa metode yang
digunakan adalah metode Fixid Efect.

2. Jika nilai p-value cross section chi square > a = 5%, atau nilai pro (p-value) F
test > a = 5% maka Ho ditolak atau dapat dikatakan bahwa metode yang
digunakan adalah metode Common Efect

3.7.3.2 Uji Hausman

Hausman test adalah pengujian statistik untuk memilih apakah model Fixed

Effect atau Random Effect yang paling tepat digunakan. Ketentuan pengambilan

keputusan sebagai berikut :

Ho : Random Effect

Hi : Fixed Effect

1. Jika nilai p-value cross section random < a = 5%, maka Ho ditolak atau

metode yang digunakan adalah metode fixed effect.
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2. Jika nilai p-value cross section random > a = 5%, maka Hp ditolak atau
metode yang digunakan adalah metode Random effect.

3.8 Pengujian Hipotesis

3.8.1  Uji Parsial (t)

Menurut Ghozali (2016) Uji t digunakan untuk mengetahui pengaruh.
variabel independen secara parsial berpengaruh signifikan terhadap variabel
dependen. Uji t menunjukkan seberapa pengaruh satu variabel independen secara
individu dalam menerangkan variabel dependen. Adapun kriteria pengujian Uji t
sebagai berikut:

1. Jika nilai signifikansi kurang atau sama dengan 0,05 menyatakan bahwa secara
parsial variabel independen berpengaruh terhadap variabel dependen.

2. Jika nilai signifikansi lebih dari 0,05 menyatakan bahwa secara parsial variabel
independen tidak berpengaruh terhadap variabel dependen.

3.8.2  Uji Simultan (F)

Uji statistik F menunjukkan apakah semua variabel independen atau variabel
bebas di dalam model mempunyai pengaruh secara bersama-sama terhadap variabel
dependen. Menurut Ghozali (2016) Uji F digunakan untuk mengetahui variabel
independen secara bersama-sama berpengaruh atau tidak terhadap variabel dependen.
Adapun Kriteria pengujian uji F sebagai berikut:

1. Apabila nilai probabilitas Fnitung > 0,05 dan nilai Friung < nilai Fraper maka
variabel independen secara simultan tidak berpengaruh terhadap variabel

dependen.
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2. Apabila probabilitas Fhitung < 0,05 dan nilai Fritung > nilai Franie maka variabel

independen secara simultan berpengaruh terhadap variabel dependen.
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BAB 4

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

4.1 Hasil Penelitian
4.1.1  Gambaran Umum Objek Penelitian

Bank merupakan perusahaan yang bergerak dalam bidang keuangan. Di
negara-negara maju bank sudah merupakan kebutuhan utama dalam kegiatan
bertransaksi. Perusahaan Perbankan menjadi salah satu lembaga keuangan negara
yang memiliki peran untuk menghimpun dan menyalurkan dana ke masyarakat.
Selain itu tentunya bertujuan untuk memenuhi kebutuhan modal dan investasi bagi
para pemilik modal. Sektor perbankan adalah wajah dari perekonomian suatu negara.
Bahkan dalam pasar saham pun, emiten perbankan menjadi yang paling menarik
perhatian. Jika pergerakannya menjanjikan maka dipercaya kondisi bursa modal lebih
baik kedepannya.

Sektor perbankan merupakan lembaga keuangan yang sangat penting
peranannya dalam kegiatan ekonomi, karena melalui perkreditan dan berbagai jasa
yang diberikan oleh bank maka dapat melayani berbagai kebutuhan pada berbagai
sektor ekonomi dan perdagangan.

4.1.2  Analisis Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif menjelaskan distribusi dari tiap-tiap variabel yang
terdapat dalam penelitian. Statistikk deskriptif menunjukan informasi terkait dengan
jumlah sampel yang diteliti, nilai rata-rata, nilai tengah atau median, nilai maximum,

nilai minimum, standar deviasi pada masing-masing variabel dependen maupun
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independen. Terdapat lima variabel yang dianalisis, yaitu Return sebagai variabel
terikat dan inflasi, suku bunga, nilai tukar dan produk domestic bruto sebagai variabel
bebas. Hasil statistik deskriptif memperlihatkan dari sampel penelitian dimana
periode pengujian sampel dari tahun 2020-2022. Hasil analisis statistik deskriptif

pada penelitian ini adalah sebagai berikut :

Table 4.1
Analisis Statistik Deskriptif

RETURN IF SB NT PDB
Mean 0.263490 3.018974 4.249145 14629.00 11.184491
Median -0.040462 1.870000 3.750000 14625.00 11.120077
Maximum 8.131944 5.510000 5.500000 14917.00 11.710397
Minimum -0.855927 1.590000 3.500000 14345.00 10.722999
Std. Dev. 1.361069 1.770788 0.894105 234.5396 4.074136
Skewness 4.044017 0.700676 0.666119 0.025687 0.234173
Kurtosis 20.69237 1.500014 1.499925 1.500000 1.500000
Jarque-Bera 1844.877 20.54202 19.62228 10.98162 12.03807
Probability 0.000000 0.000035 0.000055 0.004125 0.002432
Sum 30.82829 353.2200 497.1500 1711593. 130.85855
Sum Sg. Dev.  214.8910 363.7399 92.73311 6381024, 1.925436
Observations 117 117 117 117 117

Sumber : Data Diolah Peneliti, 2023

Berdasarkan table 4.1 di atas dapat diketahui bahwa ada 117 observasi yang
dilakukan dalam penelitian ini. Nilai terndah pada return adalah -0.855927 dan nilai
tertinggi sebesar 8.131944. Adapun nilai rata-rata return dalam penelitian ini adalah
0.263490 dengan standar deviasi sebesar 1.361069. Nilai rata-rata lebih kecil
daripada nilai standar deviasi. Hal tersebut menunjukkan bawa return pada pada

perusahaan perbankan dalam periode 2020-2022 mengalami fluktuasi tinggi.
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Inflasi pada penelitian ini dilakukan 117 observasi. Nilai terendah inflasi
adalah 1.590000 dan nilai tertingginya adalah 5.510000. Adapun nilai rata-rata inflasi
adalah 3.018974 dengan standar deviasi 1.770788. nilai rata-rata inflasi lebih besar
dari nilai standar deviasi. Hal tersebut menunjukkan bahwa inflasi pada penelitian ini
dalam periode 2020-2022 mengalami fluktuasi rendah.

Suku bunga pada penelitian ini dilakukan 117 observasi. Nilai terendah suku
bunga adalah 3.500000 dan nilai tertingginya adalah 5.500000. Adapun nilai rata-rata
adalah 4.249145 dengan standar deviasi 0.894105. suku bunga pada penelitian ini
dalam periode 2020-2022 Mengalami fluktuasi rendah Karen nilai rata-rata lebih
besar dibandingkan nilai standar deviasi.

Nilai Tukar pada penelitian ini dilakukan 117 observasi. Nilai terendah nilai
tukar adalah 14345.00 dan nilai tertingginya adalah 14917.00. adapun nilai rata-rata
nilai tukar pada penelitian ini adalah 14629.00 dengan standar deviasi Ssebesar
234.5396. Nilai rata-rata lebih besar dibandingkan dengan standar deviasi. Hal
tersebut menunjukkan bahwa nilai tukar pada penelitian ini dalam periode 2020-2022
mengalami fluktuasi rendah.

Produk Domestik Bruto pada penelitian ini dilakukan 117 observasi. Nilai
terendah Produk Domestik Bruto adalah 10.722999 dan nilai tertingginya adalah
11.710397 adapun nilai rata-rata Produk Domestik Bruto pada penelitian ini adalah
11.184491 dengan standar deviasi sebesar 4.074136. Nilai rata-rata lebih besar
dibandingkan dengan standar deviasi. Hal tersebut menunjukkan bahwa Produk
Domestik Bruto pada penelitian ini dalam periode 2020-2022 mengalami fluktuasi

rendah.
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4.1.3  Analisis Korelasi

Analisis korelasi adalah analisis yang digunakan untuk mengetahui keeratan
hubungan antara variabel bebas terhadap variabel terikat. Hasil analisis korelasi
dalam penelitian ini adalah sebagai berikut :

Tabel 4.2
Analisis Korelasi

Correlation
Probability RETURN IF SB NT PDB
RETURN 1.000000
IF -0.222946 1.000000
0.0157  -----
SB -0.245530 0.987420 1.000000
0.0076 0.0000 -
NT -0.275043 0.849254 0.921887 1.000000
0.0027 0.0000 0.0000 = -----
PDB -0.150131 0.933625 0.865388 0.603772 1.000000
0.1062 0.0000 0.0000 0.0000 = -----

Sumber : Data Diolah Peneliti, 2023

Berdasarkan table 4.2 diatas, dapat dilihat seluruh korelasi dari semua
variabel yang digunakan dalam penelitian ini. Untuk melihat korelasi dari setiap
variabel bebas (IF, SB, NT dan PDB) terhadap variabel terikat (RETURN) dapat
dilihat pada kolom (RETURN). Adapun hasil analisis korelasi pada variabel bebas
dan variabel terikat pada periode 2020-2022 adalah sebagai berikut :
1. Inflasi (IF) berkorelasi negatif tapi tidak signifikan pada level 5% dengan

return sebesar -0.222946.

2. Suku Bunga (SB) berkorelasi negatif tapi tidak signifikan pada level 5% dengan

return sebesar -0.245530.
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3. Nilai Tukar (NT) berkorelasi negatif tapi tidak signifikan pada level 5%
dengan return sebesar -0.275043.
4.  Produk Domestik Bruto (PDB) berkorelasi negative tapi tidak signifikan pada
level 5% dengan return sebesar -0.150131.
4.1.4  Uji Asumsi Klasik
4.1.4.1 Uji Normalitas
Uji normalitas dilakukan untuk menguji apakah dalam sebuah model regresi,
variabel independen dan dependen atau keduanya terdistribusi normal atau tidak.
Pada saat pengujian hipotesi, maka data harus sudah terdistribusi normal, sehingga
layak dilakukan pengujian statistic. Uji normalitas yang dilakukan dalam penelitian
ini menggunakan uji Jarque-Bera. Adapun hasil uji Jaque-Bera dalam penelitian ini
adalah sebagai berikut :

Gambar 4.1

Uji Normalitas
30

Series: Standardized Residuals
25 | Sample 2020 2022
Obsenvations 117

20 |
Mean 8.69e-14
Median -0.223059
T Maximum 7.395605
Minimum -1.592266
Std. Dev. 1.307370

Skewness 3.738564

54 17 Kurtosis 19.24308

o1 S o A A A Jarque-Bera  1558.758
1 2

1 T T T T T T
Probability 0.000000

15 |

10 |

-1 0 3 4 5 6 7

Sumber : Data Diolah Peneliti, 2023

Berdasarkan gambar di atas, nilai probability pada uji Jarque-Bera sebesar

0.000000. Nilai tersebut berada di bawah nilai standar toleransi kesalahan (5%). Oleh
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sebab itu, dapat ditarik kesimpulan bahwa pada penelitian ini data terdistribusi secara
tidak normal. Data dalam penelitian ini berbentuk data panel maka pada setiap cross
section memiliki data yang berbeda setiap tahunnya, sehingga asumsi uji normalitas
dapat diabaikan.
4.1.4.2 Uji Multikolinearitas

Uji multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah dalam sebuan model
regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel independen. Jika terjadi korelasi,
maka dikatakan terdapat masalah multikolinearitas. Model regresi yang baik
seharusnya tidak terjadi korelasi diantara variabel independen. Salah satu cara yang
digunakan untuk melihat gejala multikolinearitas adalah dengan menganalisis matrik
korelasi variabel-variabel bebas. Jika koefesien korelasi cukup tinggi yaitu lebih dari
0,05 maka model tersebut menganduk unsur multikolinearitas. Sebaliknyz jika
koefesien korelasi rendah yaitu kurang dari dari 0,85 maka, model tidak mengandung
unsur multikolinieritas. Berikut adalah hasil uji multikolinearitas.

Table 4.3

Uji Multikolinearitas

RETURN IF SB NT PDB
RETURN 1 -0.137101 -0.166693 -0.221418 -0.057037
IF -0.137101 1 0.987420 0.849254 0.933625
SB -0.166693 0.987420 1 0.921886 0.865387
NT -0.221418 0.849254 0.921886 1 0.603772
PDB -0.057037 0.933625 0.865387 0.603772 1

Sumber : Data Diolah Penelitian, 2023

Berdasarkan tabel di atas, dapat dilihat bahwa keseleruhan cell antar variabel
bebas pada penelitian ini memiliki nilai korelasi yang berada di bawah 0,8. Hal

tersebut menunjukan bahwa tidak terjadi multikolinearitas.
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4.1.4.3 Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas dilakukan untuk mengetahui apakah pada model
regresi terjad ketidaksamaan varian dari residual satu pengamatan ke pengamatan
lain. Model regresi yang baik adalah varian residualnya bersifat heteroskedastisitas
atau tidak terjadi heteroskedastisitas. Metode yang digunakan untuk mendeteksi ada
atau tidaknya heteroskedastisitas dengan menggunakan Uji Glejser dengan
menggunakan bantuan program E-Views. Uji Glejser dilakukan dengan membuat
nilai absolut dari residual kemampuan melakukan regresi seluruh variabel bebas

terhadap nilai absolut residual.

Tabel 4.4
Uji Heteroskedastisitas
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 774.6913 1055.493 0.733961 0.4645
IF 6.467218 11.54117 0.560361 0.5764
SB -5.549892 11.74793 -0.472414 0.6376
NT 0.037450 0.049089 0.762921 0.4471
PDB -2.407399 3.595114 -0.669631 0.5045

Sumber : Data Diolah Peneliti, 2023

Berdasarkan tabel diatas,dapat dilihat bahwa seluruh variabel bebas pada uji
glejser di atas 0,05 maka dapat ditarikk kesimpulan bahwa data dalam penelitian ini
bebas dari gejala heteroskedastisitas.
4.1.4.4 Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi dilakukan untuk menguji apakah dalam mpdel regresi ada
korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan pengganggu

pada periode sebelumnya (t-1). Salah satu cara untuk mendeteksi ada atau tidaknya
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autokorelasi yaitu dengan melihat Uji Durbin-Waston (DW test). Hasil uji
autokorelasi dapat dilihat pada tabel dibaawah ini :

Tabel 4.5
Uji Autokorelasi

R-squared 0.077350 Mean dependent var 0.263490
Adjusted R-squared 0.044398 S.D. dependent var 1.361069
S.E. of regression 1.330511 Akaike info criterion 3.450799
Sum squared resid 198.2692 Schwarz criterion 3.568840
Log likelihood -196.8717 Hannan-Quinn criter. 3.498722
F-statistic 2.347369 Durbin-Watson stat 1.941332
Prob(F-statistic) 0.058739

Sumber : Data Diolah Peneliti, 2023

Berdasarkan tabel diatas, dapat dilihat penelitian ini nilai Durbin-Waston
sebesar 1.941332. nilai tersebut diantara nilai toleransi di dalam uji autokorelasi yaitu
-2 sampai 2. Berdasarkan Kriteria uji autokorelasi nilai tersebut masih dalam rentang
terbebas dari gejala autokorelasi.

4.2 Regresi Data Panel
42.1  Teknik Pemilihan Model

Dalam regresi data panel, terdapat beberapa model regresi antara lain
Common Effect Model (CEM), Fixed Effect Model (FEM) dan Random Effect Model.
Agar mendapatkan analisis regresi data panel yang baik maka perlu dilakukan teknik
pemilihan model. Pemilihan model tersebut dilakukan dengan menggunakan Uji
Chow. Hasil Uji Chow pada penelitian ini adalah sebagai berikut :
4.2.1.1 Uji Chow

Chow test yakni pengujian untuk menentukan common effect atau random

effect yang paling tepat digunakan dalam mengestimasi data panel.
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Ketentuan pengembilan keputusan sebagai berikut :

1. Jika nilai p-value cross section chi square < a = 5%, atau nilai pro (p-value) F
test < a = 5% maka Ho ditolak atau dapat dikatakan bahwa metode yang
digunakan adalah metode Fixid Efect.

2. Jika nilai p-value cross section chi square > a = 5%, atau nilai pro (p-value) F
test < a = 5% maka Ho ditolak atau dapat dikatakan bahwa metode yang

digunakan adalah metode Common Efect.

Tabel 4.6
Hasil Uji Chow
Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 0.673379 (38,74) 0.9085
Cross-section Chi-square 34.746742 38 0.6207

Sumber: Data Diolah Peneliti, 2023
Berdasarkan tabel diatas dapat dilihat bahwa nilai probability pada baris

Chi-Square sebesar 0.6207. Nilai tersebut diatas standar toleransi kesalahan pada
penelitian ini yaitu 0,05. Maka dapat ditarik kesimpulan bahwa berdasarkan hasil Uji
Chow model terbaik dalam penelitian ini adalah model Common Effect Model
(CEM).
4.2.2  Estimasi Regresi Data Panel

Berdasarkan teknik penentuan model yang sudah dilakukan pada penelitian
ini, maka model yang diterapkan dalam penelitian ini adalah model Common Effect

Model (CEM). Model CEM dapat dilihat pada tabel berikut :
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Estimasi regresi data panel dengan Common Effect Model (CEM)

Method: Panel Least Squares

Date: 12/10/23 Time: 19:32

Sample: 2020 2022

Periods included: 3

Cross-sections included: 39

Total panel (balanced) observations: 117

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 482.7051 1342.205 0.359636 0.7198

IF -2.997204 14.67618 -0.204222 0.8386

SB 5.208081 14.93911 0.348620 0.0280

NT 0.024331 0.062423 0.389781 0.0438

PDB -1.409796 4571682 -0.308376 0.7584

R-squared 0.077350 Mean dependent var 0.263490

Adjusted R-squared 0.044398 S.D. dependent var 1.361069

S.E. of regression 1.330511 Akaike info criterion 3.450799

Sum squared resid 198.2692 Schwarz criterion 3.568840

Log likelihood -196.8717 Hannan-Quinn criter. 3.498722

F-statistic 2.347369 Durbin-Watson stat 1.941331
Prob(F-statistic) 0.058739

Sumber: Data Diolah Peneliti, 2023

Berdasarkan tabel diatas maka, dapat disusun persamaan pada penelitian ini

adalah sebagai berikut:

RETURN = 482.7051 - 2.9972041F + 5.208081SB + 0.024331NT - 1.409796PDB

Dari hasil persamaan diatas, dapat dilihat nilai konstanta dalam penelitian ini

sebesar 482.7051. Hal ini menunjukkan bahwa IF, SB, NT dan PDB tidak memiliki

nilai (bernilai 0). Maka return akan tetap konstan dengan nilai 482.7051.

Inflasi memiliki hubungan negatif terhadap return dengan koefisien regresi

sebesar -2.997204. Hal ini menunjukkan bahwa inflasi jika ditambah 1% maka akan

menaikkan return sebesar -2.997204.
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Suku Bunga memiliki hubungan positif tehadap return dengan koefisien
regresi sebesar 5.208081. hal ini menunjukkan bahwa nilai tukar ditambah 1% maka
akan menaikkan return sebesar 5.208081.

Nilai Tukar memiliki hubungan positif terhadap return dengan koefisien
regresi sebesar 0.024331 . Hal ini menunjukkan bahwa Nilai Tukar jika ditambah 1%
maka akan menaikkan return sebesar 0.024331.

Produk Domestik Bruto memiliki hubungan negative tehadap return dengan
koefisien regresi sebesar -1.409796. hal ini menunjukkan bahwa produk domestic
bruto ditambah 1% maka akan menaikkan return sebesar —1.409796.

4.3 Pengujian Hipotesis
4.3.1  Uji Parsial (Uji-t)

Uji t digunakan untuk mengetahui pengaruh. variabel independen secara
parsial berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen. Uji t menunjukkan
seberapa pengaruh satu variabel independen (inflasi, suku bunga, nilai tukar dan
produk domestik bruto) terhadap variabel dependen (Return saham). Adapun kriteria
pengujian Uji t adalah Jika nilai signifikansi kurang atau sama dengan 0,05
menyatakan bahwa secara parsial variabel independen berpengaruh terhadap variabel
dependen. Jika nilai signifikansi lebih dari 0,05 menyatakan bahwa secara parsial

variabel independen tidak berpengaruh terhadap variabel dependen.

Program Studi Manajemen



49

Tabel 4.8

Hasil Uji Parsial (Uji-t)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 482.7051 1342.205 0.359636 0.7198
IF -2.997204 14.67618 -0.204222 0.8386
SB 5.208081 14.93911 0.348620 0.0280
NT 0.024331 0.062423 0.389781 0.0438
PDB -1.409796 4571682 -0.308376 0.7584

Sumber : Data Diolah Peneliti, 2023

Berdasarkan tabel diatas, dapat dilihat bahwa nilai thitung pada variabel inflasi
(X1) sebesar -0.204222 dan nilai probability sebesar 0.8386. Suku bunga (X2)
memiliki nilai thiung Sebesar 0.348620 dan nilai probability sebesar 0.0280. Nilai
Tukar (X3) memiliki nilai thitung 0.389781 dan nilai probability 0.0438. pada variabel
Produk Domestik Bruto nilai thitung Sebesar -0.307376 dan nilai probability 0.7584.
4.3.2  Uji Simultan (F)

Uji F digunakan untuk mengetahui variabel independen secara bersama-
sama berpengaruh atau tidak terhadap variabel dependen. Adapun kriteria pengujian
uji F adalah apabila nilai probabilitas Fnitung > 0,05 dan nilai Fhitung < nilai Fraper maka
variabel independen secara simultan tidak berpengaruh terhadap variabel dependen.
Apabila probabilitas Fniung < 0,05 dan nilai Fnitung > nilai Fape maka variabel

independen secara simultan berpengaruh terhadap variabel dependen.
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Tabel 4.9
Hasil Uji Simultan (F)

R-squared 0.077350 Mean dependent var 0.263490
Adjusted R-squared 0.044398 S.D. dependent var 1.361069
S.E. of regression 1.330511 Akaike info criterion 3.450799
Sum squared resid 198.2692 Schwarz criterion 3.568840
Log likelihood -196.8717 Hannan-Quinn criter. 3.498722
F-statistic 2.347369 Durbin-Watson stat 1.941331
Prob(F-statistic) 0.058739

Sumber : Data Diolah Peneliti, 2023

Berdasarkan tabel diatas dapat dilihat bahwa nilai Fniwung memiliki nilai

2.347369 dan dengan nilai Frape1 0.1793.
4.4 Pembahasan
441 Pengaruh Inflasi Terhadap Return Saham

Dari hasil pengujian hipotesis dapat dilihat bahwa variabel inflasi (IF)
memiliki nilai thiung Sebesar -0.204222 dan nilai probability sebesar 0.8386. Nilai
inflasi tersebut siginifikan secara statistik 5%. Sehingga dapat ditarik kesimpulan
bahwa inflasi (IF) berpengaruh negative dan tidak signifikan terhadap return saham
pada Bank umum yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 2020-2022. Hal ini
menunjukan Hz pada penelitian ini di tolak.

Hasil penelitian ini sejalan penelitian yang temukan oleh ( Made Satria
Wiradana & Luh Komang Sudjarni, 2016), (Kadek Windi Andayani & | Ketut
Mustanda, 2018), dan ( Suharyanto & Achmad Zaki, 2021) bahwa inflasi tidak
berpengaruh signifikan terhadap return saham, artinya inflasi berpeluang menurunkan

return saham.
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Inflasi adalah meningkatnya harga barang-barang secara terus menerus.
Kenaikan inflasi dapat mempengaruhi investor dalam melakukan investasi. Tingkat
inflasi yang tinggi menyebabkan harga barang barang atau bahan baku cenderung
meningkat sehingga membuat biaya produksi menjadi meningkat. Biaya produksi
yang tinggi akan meningkatkan harga jual produk. Hal tersebut akan menyebabkan
menurunnya jumlah permintaan baik secara individual atau pun secara agregat, dan
menyebabkan penjualan menurun.

Terjadinya inflasi meningkatan harga produk-produk secara keseluruhan.
Inflasi yang tinggi mengakibatkan penurunan daya beli konsumen. . Kenaikan harga
ini dapat menjadi sinyal negatif (bad news) bagi masyarakat/investor dan industri
produsen. Disamping itu inflasi yang terlalu tinggi juga dapat mengakibatkan
penurunan pendapatan riil investor dari investasinya. Bagi perusahaan inflasi akan
berdampak pada penjualan dan biaya produksi perusahaan tersebut. Sehingga
terjadinya inflasi yang merupakan faktor eksternal dapat mengakibatkan terjadinya
lonjakan harga bahan baku yang menjadi bahan pokok industri dan permintaan pasar
pun menurun mengakibatkan perusahaan tidak mampu membiayai kegiatan
operasional dan membayar deviden kepada para investor. Hal tersebut dapat
menyebabkan permintaan terhadap berbagai jenis saham juga menurun yang akhirnya
akan berdampak pada return saham yang diperoleh pemegang saham perusahaan
yang terdaftar di bursa efek Indonesia. (Wiradharma & Sudjarni, 2016, Waskito

Pratama 2020, Agustiana & Budiono, 2020).
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4.4.2 Pengaruh Suku Bunga Terhadap Return Saham

Dari hasil pengujian hipotesis dapat dilihat bahwa variabel suku bunga (SB)
memiliki nilai thitung Sebesar 0.348620 dan nilai probability sebesar 0.0280 Nilai
suku bunga tersebut siginifkan secara statistik 5%. Sehinnga dapat ditarik
kesimpulan bahwa suku bunga (SB) berpengaruh positif dan signifikan terhadap
return saham pada Bank umum yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2020-
2022. Hal ini menunjukkan H pada penelitian ini diterima.

Hasil penelitian ini sejalan penelitian yang temukan oleh ( Galih Abi
Nugroho & Sri Hermuningsih, 2020), (Shella Lorensya & Irni Yunita, 2019),
(Alexsander Bagaswara & Lela Nurlela Wati, 2020) bahwa suku bunga berpengaruh
positif dan signifikan terhadap return saham. Artinya semakin meningkat tingkat
suku bunga (SB) maka sangat berpengaruh terhadap penurunan return.

Suku Bunga yang positif mungkin dapat dijelaskan sebagai berikut, ketika
Bl rate naik sebagian investor akan menjual sahamnya dan mengalihkan uangnya
pada pasar uang, sementara investor lain menunggu sampai saham saham tersebut
oversold dan membeli saham tersebut ketika harga sudah sangat murah, ketika suku
bunga perlahan turun karena bank — bank kelebihan likuiditas maka saham-saham
tersebut kembali menjadi rebutan dan harganya melonjak naik. Penjelasan lain
mungkin dapat diterangkan dengan kenyataan bahwa pada waktu itu sektor ril macet
Karena tiadanya kucuran kredit dari perbankan. Perbankan pada waktu itu merasa
pengucuran kredit pada sektor ril mengandung resiko yang besar dikarenakan adanya
pengaruh yang sangat besar dari perdagangan bebas. Oleh karena itu pihak perbankan

menanamkan uangnya pada investasi yang bebas dari resiko dalam hal ini bank-bank
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menanamkan uangnya pada Sertifikat Bank Indonesia (SBI). Sehingga akibatnya
pengusahan sector riil mengharapkan suntikan dana dari pasar modal dan mereka
menerbitkan saham-saham baru pada saat permintaan menurun akibatnya saham-
saham tersebut berharga murah, namun sebagian investor berani membeli
sahamsaham tersebut dan berharap harganya segera akan naik, dan kenyataannya
memang harga saham saham tersebut berangsur-angsur naik dan menghasilkan
capital gain. (Alfin Yudha Adity,2017).

4.4.3  Pengaruh Nilai Tukar Terhadap Return Saham

Dari hasil pengujian hipotesis dapat dilihat bahwa variabel nilai tukar (NT)
memiliki nilai thiwng Sebesar 0.38978 dan nilai probability sebesar 0.0438. Nilai
pada nilai tukar tersebut siginifkan secara statistik 5%. Sehinnga dapat ditarik
kesimpulan bahwa nilai tukar (NT) berpengaruh positif dan signifikan terhadap
return saham pada Bank umum yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2020-
2022. Hal ini menunjukkan Hs pada penelitian ini diterima.

Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian yang ditemukan oleh
(Muhammad Adnan & Aldilla Iradianty, 2018) dan (Candy & Anton Winardy,
2019) bahwa nilai tukar berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham.
Artinya melemahnya nilai mata uang rupiah dibandingkan nilai mata uang dollar
membuat investor lebih tertarik melakukan investasi dalam bentuk dollar daripada
berinvestasi dalam bentuk surat-surat berharga yang menyebabkan para investor
melepas sahamnya sehingga return saham akan menurun (Suriyani & Sudiarta,

2018).
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Terjadinya pengaruh yang positif antara kurs dollar terhadap return ketika
peningkatan kurs dolar mengindikasikan bahwa mata uang rupiah mengalami
depresiasi, ketika rupiah terdepresiasi maka investor akan berusaha menukarkan
mata uang asing ke dalam bentuk rupiah dan menginvestasikannya ke dalam bentuk
saham dan meningkatkan return saham. terbukti dari transaksi valuta asing maupun
derivative mengalami penurunan, karena peluang untuk meraih keuntungan dari
transaksi valuta asing sangat terbatas (Adiyadnya, et all, 2016).

444  Pengaruh Produk Domestik Bruto Terhadap Return Saham

Dari hasil pengujian hipotesis dapat dilihat bahwa variabel produk domestic
bruto (PDB) memiliki nilai thiung Sebesar -0.307376 dan nilai probability 0.7584.Nilai
produk domestic bruto (PDB) tersebut siginifkan secara statistik 5%. Sehinnga dapat
ditarik kesimpulan bahwa produk domestic bruto (PDB) berpengaruh negatif dan
tidak signifikan terhadap return saham pada Bank umum yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia Periode 2020-2022. Hal ini menunjukkan Hs pada penelitian ini
ditolak

Hasil penelitian ini sejalan penelitian yang temukan oleh ( I Nyoman Sidhi
Adiyadnya et all, 2019), dan (Safina Rahayu Utami & Endah Sulistyowati, 2022)
bahwa PDB berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap Return saham. artinya
PDB berpeluang menurunkan return saham.

Peningkatan PDB dalam suatu Negara mengindikasikan adanya peningkatan
kesejahteraan masyarakat di Negara tersebut. Adanya peningkatan kesejahteraan
masyarakat mendorong untuk melakukan konsumsi terhadap barang dan jasa dan

tidak diikuti adanya dorongan untuk berinvesatasi di pasar modal. Ketika minat
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masyarakat untuk melakukan konsumsi terhadap barang dan jasa, otomatis akan
memperluas perkembangan investasi di sektor riil, sehingga pasar modal mengalami
penurunan dan berpengaruh terhadap return perusahaan. Meskipun pada dasarnya
peningkatan PDB akan meningkatkan tingkat konsumsi dan investasi, namun karena
pengaruh peningkatan PDB ini hanya berpengaruh terhadap konsumsi produk
perusahaan secara langsung, melainkan tidak dapat mempengaruhi peningkatan harga

saham secara langsung.( Adiyadnya, et all, 2016).
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BAB 5

KESIMPULAN DAN SARAN

Hasil Penelitian

Berdasarkan hasil analisis data yang sudah dilakukan pada penelitian ini

maka dapat disimpulkan sebagai berikut :

1.

5.2

Inflasi (IF) berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap return saham
pada Bank umum yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
Suku Bunga (SB) berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham
pada Bank umum yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
Nilai Tukar (NT) berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham
pada Bank umum yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
Produk Domestik Bruto (PDB) berpengaruh negatif dan tidak signifikan
terhadap return saham pada Bank umum yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia.
Inflasi, Suku Bunga, Nilai Tukar, dan Produk Domestic Bruto berpengaruh
positif dan tidak signifikan terhadap return saham Bank umum yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia.

Saran

Berdasarkan hasil penelitian yang ditemukan oleh peneliti, maka peneliti
memberikan beberapa saran sebagai berikut:
Bagi Perusahaan, dalam meningkatkan return saham perusahaan perlu

memperhatikan faktor-faktor makro yang mempengaruhi return saham

56
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seperti suku bunga dan nilai tukar yang dalam penelitian ini memiliki pengaruh
terhadap return saham. Sehingga pihak manajemen dapat mengambil keputusan
yang akurat.

Bagi investor, perlu mempertimbangkan pergerakan suku bunga dan nilai tukar,
karena  variabel tersebut telah  terbukti  berpengaruh  signifikan
terhadap return saham perusahaan. Variabel ini dapat dijadikan sebagai
bahan pertimbangan untuk menentukan strategi dalam berinvestsasi. Karena
pergerakan inflasi, suku bunga, nilai tukar dan produk domestic bruto
mempengaruhi besarnya return saham perusahaan.

Bagi peneliti selanjutnya, diharapkan peneliti selanjutnya tidak hanya
menggunakan faktor ekonomi makro saja tetapi juga menggunakan faktor
ekonomi mikro dan mengambil jenis perusahaan lain yang ada di Bursa

Efek Indonesia untuk menambah validitas hasil penelitian.
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Lampiran 1

Ringkasan Data Penelitian Sebelum Outlier Data

LAMPIRAN

No KODE TAHUN IF SB NT PDB RETURN
1 ARTO 2020 1,68 3,75 14.625 10722999300 0.150322581
2 ARTO 2021 1,87 3,5 14.345 11120077900 3.486819966
3 ARTO 2022 5,51 55 14.917 11710397800 -0.7675
4  AGRS 2020 1,68 3,75 14.625 10722999300 0.103703704
5 AGRS 2021 1,87 35 14.345 11120077900 0.11409396
6 AGRS 2022 551 55 14.917 11710397800 -0.45783
7 BBCA 2020 1,68 3,75 14.625 10722999300 0.012715034
8 BBCA 2021 1,87 3,5 14.345 11120077900 0.078286558
9 BBCA 2022 551 55 14.917 11710397800 0.17123
10 BBRI 2020 1,68 3,75 14.625 10722999300 -0.052272727
11  BBRI 2021 1,87 35 14.345 11120077900 -0.014388489
12 BBRI 2022 551 55 14.917 11710397800 0.20195
13 BBNI 2020 1,68 3,75 14.625 10722999300 -0.213375796
14  BBNI 2021 1,87 35 14.345 11120077900 0.093117409
15 BBNI 2022 551 55 14.917 11710397800 0.36667
16 BMRI 2020 1,68 3,75 14.625 10722999300 -0.175918686
17 BMRI 2021 1,87 3,5 14.345 11120077900 0.110689437
18 BMRI 2022 551 55 14.917 11710397800 0.41287
19 BRIS 2020 1,68 3,75 14.625 10722999300 5.818181818
20 BRIS 2021 1,87 35 14.345 11120077900 -0.208888889
21 BRIS 2022 551 55 14.917 11710397800 -0.27528
22 BBTN 2020 1,68 3,75 14.625 10722999300 -0.186320755
23 BBTN 2021 1,87 3,5 14.345 11120077900 0.002898551
24  BBTN 2022 551 55 14.917 11710397800 -0.21965
25 BBKP 2020 1,68 3,75 14.625 10722999300 1.566964286
26 BBKP 2021 1,87 35 14.345 11120077900 -0.530434783
27 BBKP 2022 551 55 14.917 11710397800 -0.62222
28 BJTM 2020 1,68 3,75 14.625 10722999300 -0.00729927
29 BJTM 2021 1,87 3,5 14.345 11120077900 0.102941176
30 BJTM 2022 551 55 14.917 11710397800 -0.05333
31 BIBR 2020 1,68 3,75 14.625 10722999300 0.308016878
32 BIJBR 2021 1,87 35 14.345 11120077900 -0.138709677
33 BIBR 2022 551 55 14.917 11710397800 0.00749
34 BBYB 2020 1,68 3,75 14.625 10722999300 0.014084507
63

Program Studi Manajemen



35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75

BBYB
BBYB
BNGA
BNGA
BNGA
BACA
BACA
BACA
BDMN
BDMN
BDMN
BGTG
BGTG
BGTG
BNLI
BNLI
BNLI
BEKS
BEKS
BEKS
BNBA
BNBA
BNBA
BNII
BNII
BNII
BTPN
BTPN
BTPN
BVIS
BVIS
BVIS
BKSW
BKSW
BKSW
BSIM
BSIM
BSIM
BINA
BINA
BINA

2021
2022
2020
2021
2022
2020
2021
2022
2020
2021
2022
2020
2021
2022
2020
2021
2022
2020
2021
2022
2020
2021
2022
2020
2021
2022
2020
2021
2022
2020
2021
2022
2020
2021
2022
2020
2021
2022
2020
2021
2022

1,87
551
1,68
1,87
551
1,68
1,87
551
1,68
1,87
551
1,68
1,87
551
1,68
1,87
551
1,68
1,87
551
1,68
1,87
551
1,68
1,87
551
1,68
1,87
551
1,68
1,87
551
1,68
1,87
551
1,68
1,87
551
1,68
1,87
5,51

35
55
3,75
3,5
55
3,75
35
55
3,75
3,5
55
3,75
35
55
3,75
3,5
55
3,75
35
55
3,75
35
55
3,75
3,5
55
3,75
35
55
3,75
3,5
55
3,75
35
55
3,75
3,5
55
3,75
35
55

14.345
14.917
14.625
14.345
14.917
14.625
14.345
14.917
14.625
14.345
14.917
14.625
14.345
14.917
14.625
14.345
14.917
14.625
14.345
14.917
14.625
14.345
14.917
14.625
14.345
14.917
14.625
14.345
14.917
14.625
14.345
14.917
14.625
14.345
14.917
14.625
14.345
14.917
14.625
14.345
14.917

11120077900
11710397800
10722999300
11120077900
11710397800
10722999300
11120077900
11710397800
10722999300
11120077900
11710397800
10722999300
11120077900
11710397800
10722999300
11120077900
11710397800
10722999300
11120077900
11710397800
10722999300
11120077900
11710397800
10722999300
11120077900
11710397800
10722999300
11120077900
11710397800
10722999300
11120077900
11710397800
10722999300
11120077900
11710397800
10722999300
11120077900
11710397800
10722999300
11120077900
11710397800

64

8.131944444
-0.75475
0.031088083
-0.030150754
0.22798
0.253333333
-0.292553191
-0.50752
-0.205063291
-0.251592357
0.16170
0.121212121
2.297297297
-0.64344
1.387351779
-0.491721854
-0.33876
-0.162393162
-0.448979592
-0.07407
0.173913043
7.571428571
-0.71451
0.67961165
-0.040462428
-0.31325
-0.043076923
-0.15755627
0.01145
0.357142857
0.789473684
-0.47549
-0.411111111
0.811320755
-0.46875
-0.136752137
0.732673267
-0.03429
-0.197674419
452173913
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117 SDRA 2022 551 55 14.917 11710397800 0.00885

Lampiran 2

Hasil Output Analisis Deskriptif

RETURN IF SB NT PDB
Mean 0.263490 3.018974 4249145 14629.00 11.184491
Median -0.040462 1.870000 3.750000 14625.00 11.120077
Maximum 8.131944 5.510000 5.500000 14917.00 11.710397
Minimum -0.855927 1.590000 3.500000 14345.00 10.722999
Std. Dev. 1.361069 1.770788 0.894105 234.5396 4.074136
Skewness 4.044017 0.700676 0.666119 0.025687 0.234173
Kurtosis 20.69237 1.500014 1.499925 1.500000 1.500000
Jarque-Bera 1844.877 20.54202 19.62228 10.98162 12.03807
Probability 0.000000 0.000035 0.000055 0.004125 0.002432
Sum 30.82829 353.2200 497.1500 1711593. 130.85855
Sum Sq. Dev. 214.8910 363.7399 92.73311 6381024, 1.925436
Observations 117 117 117 117 117

Lampiran 3

Hasil Output Analisis Korelasi

Covariance Analysis: Ordinary
Date: 12/10/23 Time: 20:02
Sample: 2020 2022

Included observations: 117

Correlation
Probability RETURN IF SB NT PDB
RETURN 1.000000
IF -0.222946 1.000000
0.0157 -
SB -0.245530 0.987420 1.000000
0.0076 0.0000 -
NT -0.275043 0.849254 0.921887 1.000000
0.0027 0.0000 0.0000 = -----
PDB -0.150131 0.933625 0.865388 0.603772 1.000000
0.1062 0.0000 0.0000 0.0000 = -—---
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Lampiran 4

Hasil Output Uji Normalitas

30

67

Series: Standardized Residuals
25 | - Sample 2020 2022
Observations 117
20 |
Mean 8.69e-14
5 u Median -0.223059
b _ Maximum 7.395605
Minimum -1.592266
104 Std. Dev. 1.307370
Skewness 3.738564
54 17 Kurtosis 19.24308
0 ‘ - -1 -—"HA Jarque-Bera  1558.758
-1 1 2 E 4 5 6 Probability ~ 0.000000
Lampiran 5
Hasil Output Uji Multikolonearitas
RETURN IF SB NT PDB
RETURN 1 -0.137101 -0.166693 -0.221418 -0.057037
IF -0.137101 1 0.987420 0.849254 0.933625
SB -0.166693 0.987420 1 0.921886 0.865387
NT -0.221418 0.849254 0.921886 1 0.603772
PDB -0.057037 0.933625 0.865387 0.603772 1
Lampiran 6
Hasil Output Uji Heteroskedastisitas
Dependent Variable: RESABS
Method: Panel Least Squares
Date: 12/10/23 Time: 19:55
Sample: 2020 2022
Periods included: 3
Cross-sections included: 39
Total panel (balanced) observations: 117
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 774.6913 1055.493 0.733961 0.4645
IF 6.467218 11.54117 0.560361 0.5764
SB -5.549892 11.74793 -0.472414 0.6376
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NT 0.037450 0.049089 0.762921 0.4471
PDB -2.407399 3.595114 -0.669631 0.5045
R-squared 0.153411 Mean dependent var 0.675834
Adjusted R-squared 0.123176 S.D. dependent var 1.117375
S.E. of regression 1.046298 Akaike info criterion 2.970188
Sum squared resid 122.6107 Schwarz criterion 3.088229
Log likelihood -168.7560 Hannan-Quinn criter. 3.018111
F-statistic 5.073916 Durbin-Watson stat 1.604383
Prob(F-statistic) 0.000854
Lampiran 7
Hasil Output Uji Autokorelasi
Dependent Variable: RETURN
Method: Panel Least Squares
Date: 12/09/23 Time: 20:01
Sample: 2020 2022
Periods included: 3
Cross-sections included: 39
Total panel (balanced) observations: 117
R-squared 0.077350 Mean dependent var 0.263490
Adjusted R-squared 0.044398 S.D. dependent var 1.361069
S.E. of regression 1.330511 Akaike info criterion 3.450799
Sum squared resid 198.2692 Schwarz criterion 3.568840
Log likelihood -196.8717 Hannan-Quinn criter. 3.498722
F-statistic 2.347369 Durbin-Watson stat 1.941332
Prob(F-statistic) 0.058739
Lampiran 8
Hasil Output Uji CEM
Method: Panel Least Squares
Date: 12/10/23 Time: 19:32
Sample: 2020 2022
Periods included: 3
Cross-sections included: 39
Total panel (balanced) observations: 117
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 482.7051 1342.205 0.359636 0.7198
IF 2.997204 14.67618 0.204222 0.0385
SB -5.208081 14.93911 -0.348620 0.7280
NT 0.024331 0.062423 0.389781 0.0438
PDB -1.409796 4571682 -0.308376 0.7584
R-squared 0.077350 Mean dependent var 0.263490
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Adjusted R-squared 0.044398 S.D. dependent var 1.361069
S.E. of regression 1.330511 Akaike info criterion 3.450799
Sum squared resid 198.2692 Schwarz criterion 3.568840
Log likelihood -196.8717 Hannan-Quinn criter. 3.498722
F-statistic 2.347369 Durbin-Watson stat 1.941331
Prob(F-statistic) 0.058739
Lampiran 9
Hasil Output Uji FEM
Dependent Variable: RETURN
Method: Panel Least Squares
Date: 12/10/23 Time: 19:37
Sample: 2020 2022
Periods included: 3
Cross-sections included: 39
Total panel (balanced) observations: 117
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 152.1106 1743.278 0.087256 0.9307
IF 1.346093 19.06177 0.070617 0.0438
SB -0.516358 19.40328 -0.026611 0.9788
NT 0.007488 0.081075 0.092360 0.0266
PDB -4.341819 5.937741 -0.073122 0.9419
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.314417 Mean dependent var 0.263490
Adjusted R-squared -0.074697 S.D. dependent var 1.361069
S.E. of regression 1.410988 Akaike info criterion 3.803391
Sum squared resid 147.3256  Schwarz criterion 4.818549
Log likelihood -179.4984 Hannan-Quinn criter. 4.215532
F-statistic 0.808032 Durbin-Watson stat 3.951947
Prob(F-statistic) 0.771358
Lampiran 10

Hasil Output Uji REM

Dependent Variable: RETURN

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)
Date: 12/10/23 Time: 19:42

Sample: 2020 2022

Periods included: 3

Cross-sections included: 39

Total panel (balanced) observations:; 117

Swamy and Arora estimator of component variances
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 482.7051 1423.388 0.339124 0.7352
IF 2.997204 15.56387 0.192574 0.0476
SB -5.208081 15.84271 -0.328736 0.7429
NT 0.024331 0.066199 0.367549 0.0139
PDB -1.409796 4.848201 -0.290787 0.7718
Effects Specification
S.D. Rho
Cross-section random 0.000000 0.0000
Idiosyncratic random 1.410988 1.0000
Weighted Statistics
R-squared 0.077350 Mean dependent var 0.263490
Adjusted R-squared 0.044398 S.D. dependent var 1.361069
S.E. of regression 1.330511 Sum squared resid 198.2692
F-statistic 2.347369 Durbin-Watson stat 1.941331
Prob(F-statistic) 0.058739
Unweighted Statistics
R-squared 0.077350 Mean dependent var 0.263490
Sum squared resid 198.2692 Durbin-Watson stat 1.941331
Lampiran 11
Hasil Output Uji Chow
Redundant Fixed Effects Tests
Equation: FEM
Test cross-section fixed effects
Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 0.673379 (38,74) 0.9085
Cross-section Chi-square 34.746742 38 0.6207
Cross-section fixed effects test equation:
Dependent Variable: RETURN
Method: Panel Least Squares
Date: 12/10/23 Time: 19:48
Sample: 2020 2022
Periods included: 3
Cross-sections included: 39
Total panel (balanced) observations: 117
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
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C 482.7051 1342.205 0.359636 0.7198
IF 2.997204 14.67618 0.204222 0.0385
SB -5.208081 14.93911 -0.348620 0.7280
NT 0.024331 0.062423 0.389780 0.0438
PDB -1.409796 4571682 -0.308376 0.7584
R-squared 0.077350 Mean dependent var 0.263490
Adjusted R-squared 0.044398 S.D. dependent var 1.361069
S.E. of regression 1.330511 Akaike info criterion 3.450799
Sum squared resid 198.2692  Schwarz criterion 3.568840
Log likelihood -196.8717 Hannan-Quinn criter. 3.498722
F-statistic 2.347369 Durbin-Watson stat 1.941331
Prob(F-statistic) 0.058739
Lampiran 12
Hasil Output Uji Hausman
Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: Untitled
Test cross-section random effects
Chi-Sq.
Test Summary Statistic ~ Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 0.567807 4 0.9666
** WARNING: estimated cross-section random effects variance is zero.
Cross-section random effects test comparisons:
Variable Fixed Random Var(Diff.) Prab.
IF 0.246440 2.933852 113.525457 0.8009
SB -1.107000 5.230258 117.026030 0.5580
NT 0.000120 -0.024166 0.002046 0.5913
PDB 0.000000 -0.000000 0.000000 0.6616
Cross-section random effects test equation:
Dependent Variable: RETURN
Method: Panel Least Squares
Date: 12/10/23 Time: 19:49
Sample: 2020 2022
Periods included: 3
Cross-sections included: 39
Total panel (unbalanced) observations: 117
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -3.868824 1685.253 -0.002296 0.9982
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IF 0.246440
SB -1.107000
NT 0.000120

PDB 5.67E-10

18.45471 0.013354
18.73708 -0.059081
0.078350 0.001528
5.74E-08 0.009873
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0.9894
0.9530
0.9988
0.9921

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.369725
Adjusted R-squared 0.007101

S.E. of regression 1.362071
Sum squared resid 135.4323
Log likelihood -173.5800
F-statistic 1.019582

Prob(F-statistic) 0.462068

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
Hannan-Quinn criter.
Durbin-Watson stat

0.264465
1.366933
3.734138
4.754865
4.148495
2.443670
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