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ABSTRACT

ANALYSIS OF INFLUENCE MACRO-ECONOMIC FACTORS AND
CHANGES IN THE PRICE OF CRUDE PALM OIL ON STOCK RETURN
OF PLANTATION COMPANY

Nur Subekti
(nursenasubekti@gmail.com)

Graduate Program
Indonesia Open University

The capital market is one of the main sources of funding for the company,
whereas when viewed from the standpoint of investors, capital market is a
provider of a wide range of investment alternatives. This study was conducted to
determine whether there is any effect of inflation, exchanges rate in the rupiah,
interest rates of government bond, and changes in the price of crude palm oil
(CPO) on stock return of plantation company. The study population was all
companies listed in Indonesia Stock Exchange and the sample is stock return data
2009-2013. Methods of data analysis using multiple linear regression, the classical
assumption test, and test hypotheses using a computer program (Eviews). The
results of t-test showed no significant effect of inflation on stock returns plantation
company, change (depreciation) of the Rupiah significant negative effect on stock
returns plantation company, interest rates government bond significant negative
effect on stock returns plantation company, and change (increase) in the price of
palm oil significant positive effect on stock returns plantation company. Results
are expected to be used as a reference by investors and issuers before conducting
transactions on the capital markets, as well as for the government at the time of
making policies for the development of capital markets in Indonesia.

Keywords: stock return, inflation, exchange rate, interest rate, the price of CPO
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ABSTRAK

ANALISIS PENGARUH FAKTOR MAKRO EKONOMI DAN
PERUBAHAN HARGA MINYAK SAWIT TERHADAP RETURN SAHAM
PERUSAHAAN PERKEBUNAN

Nur Subekti
(nursenasubekti@gmail.com)

Program Pascasarjana
Universitas Terbuka

Pasar modal merupakan salah satu sumber dana utama bagi perusahaan,
sedangkan jika dilihat dari sudut pandang investor, pasar modal adalah penyedia
berbagai macam alternatif investasi. Penelitian ini dilakukan untuk mengetahui
apakah terdapat pengaruh inflasi, perubahan nilai tukar Rupiah, suku bunga Surat
Utang Negara (SUN), dan perubahan harga minyak sawit (CPO) terhadap return
saham perusahaan perkebunan. Populasi penelitian adalah seluruh perusahaan
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan sampel penelitian adalah data return
saham periode 2009—2013. Metode analisis data menggunakan regresi linier
berganda, uji asumsi klasik, dan uji hipotesis dengan menggunakan program
komputer Eviews. Hasil uji t menunjukkan inflasi tidak berpengaruh signifikan
terhadap return saham perusahaan perkebunan, perubahan (depresiasi) nilai tukar
Rupiah berpengaruh negatif signifikan terhadap return saham perusahaan
perkebunan, suku bunga SUN berpengaruh negatif signifikan terhadap return
saham perusahaan perkebunan, dan perubahan (kenaikan) harga minyak sawit
berpengaruh positif signifikan terhadap return saham perusahaan perkebunan.
Hasil penelitian diharapkan dapat dijadikan acuan oleh investor dan emiten
sebelum melakukan transaksi di pasar modal, serta bagi pemerintah pada waktu
membuat kebijakan bagi perkembangan pasar modal di Indonesia.

Keywords: Return saham, inflasi, kurs, suku bunga, harga CPO
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BAB 1V

TEMUAN DAN PEMBAHASAN

A. Deskripsi Objek Penelitian

Objek penelitian ini adalah perusahaan yang bergerak di sektor perkebunan
yang terdaftar di BEI. Jumlahnya hingga akhir tahun 2013 sebanyak 15
perusahaan, BWPT terdaftar pada tahun 2009, SIMP dan JAWA terdaftar pada
tahun 2011, PALM terdaftar pada tahun 2012 dan 4 perusahaan (ANJT, DNSG,
MAGP, SSMS) terdaftar pada tahun 2013. SSMS tidak dapat dijadikan objek
penelitian karena baru terdaftar bulan Desember 2013. Perbedaan inilah yang

menyebabkan periode amatan (T) untuk setiap perusahaan berbeda.

Tabel 4.1
Periode Amatan untuk Setiap Perusahaan

No. | Kode Perusahaan Tanggal Terdaftar Periode Amatan
L AALL 9 Desember 1997 60 bulan

2. GZCO 15 Mei 2008 60 bulan

3. LSIP 5 Juli 1996 60 bulan

4. SGRO 18 Juni 2007 60 bulan

5. SMAR 20 Nov. 1992 60 bulan

6. | TBLA 14 Februari 2000 60 bulan T

7. UNSP 6 Maret 1990 60 bulan

8. BWPT 27 Oktober 2009 50 bulan

9. JAWA 30 Mei 2011 31 bulan

10. SIMP 9 Juni 2011 30 bulan

11. PALM 8 Oktober 2012 14 bulan

12. MAGP 16 Januari 2013 11 bulan

13. ANJT 8 Mei 2013 7 bulan

14. DSNG 14 Juni 2013 6 bulan
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Tabel 4.2 menampilkan deskripsi statistik variabel-variabel yang digunakan
dalam penelitian. Jumlah cross section (N) adalah 14, jumlah periode amatan (T)
lengkap adalah 60 bulan, sehingga diperoleh jumlah sampel sebanyak 840.
Namun, karena jumlah periode amatan (T) bervariasi untuk setiap cross section
maka jumlah observasi yang diperoleh adalah 569 observasi. Data lengkap
variabel yang digunakan dalam penelitian ditampilkan pada Lampiran 1,

sedangkan deskripsi statistik selengkapnya ditampiikan pada Lampiran 2

Tabel 4.2
Deskripsi Statistik
RET INF KURS SUN CPO
Mean 0.015500 0.054680 0.004465 0.103502 0.009026
Median 0.000000 0.050500 0.001360 0.103782 0.008100
Maximum 0.806481 0.091700 0.066139 0.118291 0.244100
Minimum ~0.348837 0.024100 -0.074471 0.084701 -0.128600
Std. Dev. 0.122780 0.018017 0.025479 0.008010 0.068158

Sumber: Data Diolah

1. Deskripsi Statistik Return Saham Perusahaan Perkebunan (RET)
Deskripsi statistik return saham pada Tabel 4.2 merupakan hasil pengolahan
data harga saham untuk masing-masing perusahaan yang diperoleh dari
finance.yahoo.com. Harga saham yang dipakai dalam penelitian ini adalah
adjusted closing price atau harga saham penutupan yang sudah disesuaikan.
Pengukuran variabel dependen, yaitu return saham bulan ini merupakan hasil bagi
antara selisih antara harga penutupan saham (adjusted closing price) periode

bulan t dan harga penutupan saham bulan t-1, dibagi harga penutupan saham

bulan t-1.
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Atau dapat dituliskan dengan persamaan:
RET = (P~ Pr1) / (Pr1)
Dengan: RET = return saham pada bulan t
P, = harga penutupan saham bulan t
P,y = harga penutupan saham bulan t-1
Grafik return saham 14 emiten ditampilkan pada Lampiran 3, dan Gambar 4.1

untuk 7 perusahaan yang memiliki periode amatan lengkap 60 bulan.

0,8
0,6
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——— STET
sesmmcssee 3]
comme |5 )
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—OTO
gzco
- -0,2
-0,4

Junl, Decl, Junl, Decl, Junl, Decl, Junl, Dec3, Jun3, Dec2,
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Gambar 4.1
Grafik Return Saham 7 Perusahaan Perkebunan Periode 2009—2013

Berdasarkan Tabel 4.2 dan Gambar 4.1 dapat diketahui nilai minimum return
saham sebesar -34,88 persen dialami oleh LSIP dan terjadi pada bulan Juli 2013,
sedangkan maksimum return saham sebesar 80,65 persen dicapai pada bulan April
2009 oleh UNSP. Rata-rata return saham seluruh sampel selama periode amatan

adalah 1,55 persen per bulan.
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2. Deskripsi Statistik Inflasi (INF)

Deskripsi statistik data inflasi yang ditampilkan pada Tabel 4.2 berfungsi
memberikan gambaran secara statistik pergerakan nilai inflasi selama kurun waktu
2009—2013. Nilai inflasi minimum sebesar 2,41 persen terjadi pada bulan
November 2009 sedangkan inflasi maksixﬁum sebesar 9,17 persen terjadi pada
bulan Januari 2009. Rata-rata inflasi tahun 2009 hingga 2013 sebesar 5,47 persen.

Pada Gambar 4.2 nampak bahwa pada awal tahun 2009 inflasi sangat
tinggi kemudian terus menurun sepanjang tahun 2009, hingga mencapai tingkat
inflasi tahunan terendah yaitu 2,78 persen. Hal ini disebabkan oleh terjadinya
deflasi pada barang-barang yang harganya ditetapkan oleh pemerintah, seperti
bahan bakar minyak dan listrik. Untuk harga barang yang ditetapkan pemerintah
malah terjadi deflasi minus 3,26 persen. Pada tahun 2010 inflasi kembali
meningkat, sumbangan terbesar inflasi berasal dari bahan makanan yang
mencapai 3,5 persen, kemudian kenaikan tarif listrik, emas, dll. Sepanjang 2011
inflasi kembali menurun hingga awal 2012. Kemudian sepanjang 2012 inflasi
cenderung stabil.

Inflasi tahun 2013 sebesar 8,38 persen merupakan tertinggi sejak krisis
2008 yang mencapai 11,06 persen. Angka inflasi 8,38 persen merupakan
akumulasi dari inflasi-inflasi sebelumnya akibat kenaikan harga BBM. Kenaikan
BBM terjadi menjelang lebaran, sehingga harga naik berapapun konsumen tetap
akan membeli. Selain itu kenaikan harga komoditas seperti bawang, daging sapi,
dll. disebabkan kebijakan pengurangan impor (Badan Pusat Statistik). Grafik

pergerakan tingkat inflasi ditampilkan pada Gambar 4.2.
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Tingkat Inflasi
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Gambar 4.2

Grafik Pergerakan Tingkat Inflasi Periode 2009—2013

3. Deskripsi Statistik Perubahan Nilai Tukar Rupiah - USD (KURS)

Kurs Rupiah terhadap USD dipakai karena jual beli minyak sawit di pasar
internasional (CIF Rotterdam) menggunakan USD. Deskripsi statistik perubahan
nilai tukar Rupiah terhadap USD sepanjang tahun 2009—2013 yang diperoleh
dari Bank Indonesia ditampilkan pada Tabel 4.2 dan Gambar 4.3. Perubahan kurs
mencapai nilai tertinggi sebesar 6,614 persen pada bulan November 2013, dan
nilai terendah sebesar -7,447 persen pada bulan April 2009. Rata-rata perubahan
nilai tukar Rupiah terhadap USD selama periode amatan adalah 0,447 persen.

Bila dilihat nilai tukar Rupiah - USD pada Lampiran 4, rata-rata tahunan nilai
tukar Rupiah terhadap USD tahun 2009 hingga 2012 berturut-turut adalah
Rp9.447. Rp9.036, Rp9.113, dan Rp9.718. Nilai itu berkisar pada nilai Rp9.000.

Namun, pada tahun 2013 rata-rata nilai tukar Rupiah terhadap USD berada pada

nilai Rp12.250 (Badan Pusat Statistik, 2014).
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Melemahnya Rupiah pada tahun 2013 terjadi karena jumlah permintaan USD
yang jauh lebih besar daripada persediaan. Jumlah permintaan lebih besar karena
ada kekhawatiran bahwa bank sentral Amerika Serikat akan menaikkan suku
bunga. Permintaan USD ini tinggi untuk pembayaran utang jatuh tempo, atau
mengimpor berbagai kebutuhan seperti minyak, pangan, dan sebagainya. Selain
itu, eksportir masih enggan menaruh dana di perbankan dalam negeri. Akibatnya,
masih banyak eksportir yang menyimpan devisa hasil ekspor di bank-bank luar
negeri, misalnya Singapura (finance.detik.com oleh Farial Anwar).

Selain itu, neraca perdagangan tahun 2013 mengalami defisit karena impor
lebih besar daripada ekspor. Neraca transaksi berjalan tahun 2013 juga mengalami
defisit karena pembayaran-pembayaran utang luar negeri yang jatuh tempo.
Faktor politik yang terjadi tahun 2013 juga mempengaruhi kondisi ekonomi

secara umum (ekbis.sindonews.com oleh Fuad Bawazier).
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Gambar 4.3
Grafik Perubahan Nilai Tukar Rupiah - USD Periode 2009-—2013
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4. Deskripsi Statistik Suku Bunga Surat Utang Negara (SUN)

Tingkat suku bunga hanya berlaku pada Surat Utang Negara dengan kupon.
Suku bunga SUN yang digunakan pada penelitian ini merupakan hasil pengolahan
data tingkat suku bunga Obligasi Negara dengan kupon tingkat bunga tetap (Fixed
Rate Bonds) dan tingkat bunga mengambang (Variable Rate Bonds) yang
dilakukan oleh Pusat Data Kontan (www.kontan.co.id).

Deskripsi statistik dan perkembangan suku bunga SUN yang ditampilkan
pada Tabel 4.2 dan Gambar 4.4 digunakan untuk melihat fluktuasi suku bunga
sepanjang tahun pengamatan 2009—2013. Suku bunga tertinggi sebesar 11,83
persen pada bulan Maret 2013 dan terendah sebesar 8,47 persen pada bulan Maret
2009. Rata-rata suku bunga SUN selama periode amatan adalah 10,35 persen.

Pada awal tahun 2009 hingga triwulan pertama tahun 2013 suku bunga SUN
cenderung mengalami peningkatan. Penerbitan Obligasi Negara adakalanya
dilakukan menjelang akhir tahun anggaran karena pertimbangan kondisi dan
perkembangan pasar surat utang, sedangkan realisasi pembelian kembali
(buyback) baru dilakukan pada tahun berikutnya (carry over) sehingga jumlah
nilai bersih maksimal yang disetujui terlampaui. Jumlah nilai bersih adalah
tambahan atas jumlah SUN yang beredar, atau selisih antara jumlah SUN yang
diterbitkan dengan yang ditarik kembali sebelum jatuh tempo. Hal ini
mengakibatkan kecenderungan penurunan suku bunga SUN pada awal tahun. Bila
dilihat dari nilai rata-rata suku bunga SUN tahunan, rata-rata suku bunga SUN
mulai tahun 2009 hingga 2013 berturut-turut adalah 9,08 persen, 10,29 persen,
10,31 persen, 10,98 persen, dan 10,67 persen (Pusat Data Kontan,

www kontan.co.id). Ini menunjukkan tren kenaikan suku bunga SUN.
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Gambar 4.4

Grafik Pergerakan Suku Bunga SUN Periode 2009—2013

5. Deskripsi Statistik Perubahan Harga Minyak Sawit (CPO)

Harga minyak sawit yang dipakai dalam penelitian ini berdasarkan harga CIF
Rotterdam yang bersumber dari World Bank, yang diunduh dari situs
www.indexmundi.com dalam satuan USD per metrik ton. Penelitian ini tidak
menggunakan harga lokal karena jumlah ekspor minyak sawit lebih besar
daripada jumlah konsumsi minyak sawit dalam negeri. Rata-rata ekspor minyak
sawit adalah 60-—80 persen dari total hasil produksi minyak sawit. Selebihnya
merupakan konsumsi dalam negeri. Deskripsi statistik perubahan harga minyak
sawit ditampilkan pada Tabel 4.2. Kenaikan harga tertinggi sebesar 24,41 persen
dicapai pada bulan April 2009 dan penurunan harga terendah sebesar 12,86 persen
terjadi pada bulan Juli 2009. Rata-rata kenaikan harga minyak sawit selama
periode amatan adalah 0,9026 persen. Data harga rata-rata tahunan minyak sawit

di pasar internasional ditampilkan pada Tabel 4.3.
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Tabel 4.3
Harga Rata-rata Tahunan Minyak Sawit
| Tahun || USD-IDR |
| 2009 | 644.0692]
[ 2000 | 8599417
[ 2011 | 1076,5030]
| 2012 | 939,8342
| 2013 | 764,1967]

Sumber: www.indexmundi.com (Diolah)
Dari data di atas, dapat kita ketahui tren harga minyak sawit dari tahun 2009
hingga 2011 mengalami kenaikan yang signifikan. Namun, mulai 2012 hingga
2013 harga turun cukup signifikan. Sedangkan grafik perubahan harga minyak

sawit selama S tahun ditampilkan pada Gambar 4.5.
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Gambar 4.5
Grafik Perubahan Harga Minyak Sawit Periode 2009—2013

Kenaikan harga tertinggi sebesar 24,41 persen dicapai pada bulan April 2009
dan penurunan harga terendah sebesar 12,86 persen terjadi pada bulan Juli 2009.

Rata-rata kenaikan harga minyak sawit selama periode amatan adalah 0,9026

persen.
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B. Hasil

Sebelum dilakukan estimasi parameter atau regresi data panel, terlebih dulu
dilakukan uji asumsi klasik. Tujuan dilakukan uji asumsi klasik adalah untuk
memastikan bahwa model sudah BLUE (Best Linier Unbiased Equation).

Uji asumsi klasik adalah persyaratan statistik yang harus dipenuhi pada
analisis regresi linear berganda yang berbasis ordinary least square (OLS). Tidak
semua uji asumsi klasik harus dilakukan pada analisis regresi linear, misalnya uji
multikolinearitas tidak dilakukan pada analisis regresi linear sederhana dan uji
otokorelasi tidak perlu diterapkan pada data cross sectional.

1. Uji Asumsi Klasik

a. Uji normalitas

Uji normalitas adalah untuk melihat apakah nilai residual terdistribusi
normal atau tidak. Model regresi yang baik adalah memiliki nilai residual
yang terdistribusi normal. Jadi uji normalitas bukan dilakukan pada masing-
masing variabel tetapi pada nilai residualnya. Pengamatan data yang normal
akan memberikan nilai ekstrim rendah dan ekstrim tinggi yang sedikit dan
kebanyakan mengumpul di tengah.

Uji signifikansi pengaruh variabel bebas terhadap variabel terikat melalui
uji £ hanya akan valid jika residual mengikuti distribusi normal. Ada 2 metode
uji normalitas pada program EViews, yaitu (1) melalui histogram; dan (2) uji
Jarque-Bera (Widarjono, 2013). Jika residual mengikuti distribusi normal,
maka histogram akan membentuk kurva berbentuk lonceng (bell-shaped) dan

jika dibagi 2 akan mempunyai bagian yang sama. Sedangkan pada uji Jarque-
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Bera, bila nilai probabilitas JB signifikan (lebih kecil dari level of significant
0.05) artinya residual mempunyai distribusi normal.

Hasil uji normalitas pada penelitian ini diperoleh kurva berbentuk
lonceng dan nilai Probability statistik Jarque-Bera adalah 0,0000. Artinya
residual terdistribusi normal. Hasil uji normalitas menggunakan program

EViews ditampilkan pada Gambar 4.6. Hasil lengkapnya tertampil pada

Lampiran 3.
80 -
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70 | | | Sample 1840
s i | Observations 569
60 -
Mean 201e-16 .
50 W Median -0.006269
Maximum 0.562377
40 Minimum -0.327153
Std. Dev. 0.112395
30 4 Skewness 0.774761
Kurtosis 5.122241
20 4
Jarque-Bera  163.7042
10 - Probability 0.000000
0 Ea.
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Gambar 4.6
Kurva Distribusi Normalitas

b. Uji multikolinieritas

Uji ini bertujuan menguji apakah terdapat korelasi secara linier antar
variabel independen dalam model regresi yang digunakan. Jika ada korelasi
yang tinggi di antara variabel-variabel bebasnya, maka hubungan antara
variabel bebas terhadap wvariabel terikatnya menjadi terganggu.
Multikolinieritas terjadi jika antara 2 atau lebih variabel bebas saling
mempengaruhi, atau mewakili proksi yang sama, misalnya antara Return On
Equity (ROE) dan Return On Asset (ROE). Kedua variabel tersebut saling

mempengaruhi dan mewakili proksi yang sama, yaitu return.

Koleksi Perpustakaan Universitas terbuka



52
42723.pdf

Nachrowi dan Usman (2006) menjelaskan bahwa multikolinieritas dapat
dideteksi dengan adanya koefisien determinasi (R?) yang tinggi dan uji F
vang signifikan tetapi banyak koefisien regresi dalam uji t yang tidak
signifikan, atau secara substansi interprestasi yang didapat meragukan. Akan
tetapi deteksi ini bersifat subyektif, uji formal dibutuhkan untuk mendeteksi
keberadaan multikolinieritas.

Ada beberapa cara untuk mendeteksi ada tidaknya gejala multikolinieritas
vang antara lain, pertama, menurut Gujarati (2003) dengan melihat pada
matriks korelasi (korelasi antar variabel bebas), yaitu jika korelasi antar
variabel melebihi 0,50 diduga terdapat gejala multikolinieritas. Kedua
disarankan melihat pada nilai Variance Inflation Factor (VIF), yaitu jika nilai
VIF kurang dari 10 maka tidak terdapat multikolinieritas. Teknik yang
digunakan untuk mendeteksi multikolinieritas pada EViews adalah dengan
melihat korelasi antara variabel bebas atau nilai Centered VIF. Hasil yang
diperoleh dari pengujian multikolinieritas menggunakan program EViews

ditampilkan pada Tabel 4.4 dan Tabel 4.5.

Tabel 4.4
Hasil Uji Multikolinieritas dengan Matriks Korelasi
INF KURS SUN CPO
INF 1.000000 0.359221 -0.283733 0.206101
KURS 0.359221 1.000000 0.064227 -0.130248
SUN -0.283733 0.064227 1.000000 -0.184209
CPO 0.206101 -0.130248 -0.184209 1.000000

Dari tabel di atas dapat dilihat bahwa korelasi paling lemah terjadi antara

KURS (perubahan nilai tukar Rupiah) dan SUN (bunga surat utang negara)

sebesar 0,06 dan korelasi paling kuat terjadi antara INF (tingkat inflasi) dan
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KURS (perubahan nilai tukar Rupiah) sebesar 0,36. Karena semua korelasi
nilainya masih dibawah 0,8 maka dapat dikatakan bahwa tidak terdapat
multikolinieritas antar variabel bebas.

Tabel 4.5
Hasil Uji Multikolinieritas dengan VIF

Coefficient || Uncentered | Centered
Variable Variance VIF VIF
C 0.005176 | 231.4964 NA
INF 0.093882 13.91489 1.360616
KURS 0.042814 1.279052 1.240881
SUN 0.396951 191.3258 1.136979
CPO 0.005350 1.129216 1.109720

Dengan melihat tabel di atas dapat diketahui bahwa nilai Centered VIF
untuk semua variabel independen (INF, KURS, SUN, dan CPQ) adalah lebih
kecil dari 10, artinya tidak terdapat multikolinieritas pada data yang dipakai
penelitian ini.

c. Uji Heteroskedastisitas

Pengujian untuk mendeteksi heteroskedastisitas dapat dilakukan dengan
uji formal dan cara grafis. Uji dengan cara grafik, yaitu dengan membuat plot
antara variabel terikat dan residual. Gambar 4.7 adalah grafik hasil uji
heteroskedastisitas yang menunjukkan pola yang sistematis atau tertentu atau
menunjukkan trend. Pola ini menunjukkan residual tidak konstan untuk
semua nilai RET (variabe! terikat), atau variannya heterosedastis. Model
regresi dengan heteroskedastisitas menyebabkan metode OLS tidak lagi

BLUE (Best Linier Unbiased Equation).
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Gambar 4.7
Grafik Scatter Return Saham vs Residual (Uji Heteroskedastisitas)

Uji formal heteroskedastisitas pada penelitian ini dilakukan dengan metode
White. Hasil Uji Heteroskedastisitas dengan metode White ditampilkan pada
Tabel 4.6. Output program Eviews tertampil pada Lampiran 5.

Tabel 4.6
Hasil Uji Heteroskedastisitas

F-statistic 3.716496 Prob. F(14,554) 0.0000
Obs*R-squared 48.85165 Prob. Chi-Square(14) 0.0000

Nilai Chi-Sq hitung yang diperoleh adalah 48,85. Sedangkan nilai Chi-Sq
tabel adalah 9,49. Nilai Chi-Sq hitung lebih besar daripada nilai Chi-Sq tabel
maka kita menolak hipotesis nol (Ho). Apabila dilihat dari Prob. Chi-Square,
nilainya lebih kecil dari 0,05 maka kita menolak hipotesis nol (Hog). Artinya,
model yang digunakan dalam penelitian ini terdapat heteroskedastisitas.
Dengan demikian sebelum model ini digunakan terlebih dahulu harus

dihilangkan heteroskedastisitasnya.
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Untuk mengatasi heteroskedastisitas dalam penelitian ini digunakan
metode Newey-West dan White Heteroskedasticity Consistent Covariance
Matrix Estimator (HCCME). Hasil output program Eviews penyembuhan

heteroskedastisitas dengan metode HCCME ditampilkan pada Lampiran 6.

d. Uji Otokorelasi

Uji formal untuk mendeteksi otokorelasi yang dipakai pada penelitian ini
adalah Uji Durbin-Watson (DW) dan Breusch-Godfrey Serial Corellation LM
Test. Nilai statistik DW yang diperoleh adalah 2,23 dan output program
EViews uji DW ditampilkan pada Lampiran 7.

Hasil uji otokorelasi dengan Breusch-Godfrey Serial Corellation LM Test
ditampilkan pada Tabel 4.7. Hasil output program EViews selengkapnya

tertampil pada Lampiran 8.

Tabel 4.7
Hasil Uji Otokorelasi dengan LM Test
F-statistic 5.790028 Prob. F(2,562) 0.0032
Obs*R-squared 11.48759 Prob. Chi-Square(2) 0.0032

Nilai Chi-Sq hitung adalah 11,49. Sedangkan nilai Chi-Sq tabel adalah
9,49. Nilai Chi-Sq hitung lebih besar daripada nilai Chi-Sq tabel maka kita
menolak hipotesis nol (Ho). Bila kita lihat nilai Prob. Chi-Square lebih kecil
dari 0,05 maka kita menolak hipotesis nol (Ho). Artinya, terdapat otokorelasi
pada data yang dipakai dalam penelitian ini.

Untuk mengatasi masalah otokorelasi, Newey dan West mengembangkan

metode sebagai pengembangan dari metode White yang disebut
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Heteroscedasticity and Autocorrelation Consistent (HAC) atau Newey-West
standard error. Hasil output program EViews untuk mengatasi masalah

otokorelasi sekaligus heteroskedastisitas ini ditampilkan pada Lampiran 9.

2. Hasil Pengolahan Data Panel dengan Menggunakan 3 Teknik Estimasi
Data panel merupakan gabungan data yang dikumpulkan secara cross

section dan time series. Ada 3 teknik estimasi parameter pada data panel.

a. Common Effect atau Ordinary Least Square (OLS)

Model ini menggabungkan data cross section dan time series, tidak
memperhatikan dimensi individu maupun waktu. Sehingga diasumsikan bahwa
perilaku data semua perusahaan sama sepanjang waktu pengamatan. Persamaan
model common effect dituliskan sebagai berikut.

RET=a+bl . INF+b2.KURS+b3.SUN+bd4.CPO+e
Output pengolahan data dengan metode common effect ditampilkan pada
Lampiran 10. Dengan memasukkan koefisien pada Lampiran 10 maka diperoleh
persamaan regresi linier berikut.
RET = 0,197 + 0,480*INF -1,143*KURS - 1,997*SUN + 0,420*CPO + ¢

Dari hasil di atas dapat diketahui bahwa dengan menggunakan teknik estimasi
common effect diperoleh nilai koefisien determinasi atau Adjusted R-squared
15,61 persen. Artinya, dengan menggunakan metode common effect besarnya
kemampuan variabel bebas menjelaskan variabel terikatnya adalah 15,61 persen
dan sisanya 84,39 persen dijelaskan oleh variabel lain yang tidak diteliti.

Nilai koefisien variabel INF sebesar 0,48 probabilitas variabel INF adalah

0.0806 lebih besar dari nilai level of significant 0,05, menunjukkan variabel INF
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(inflasi) tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai RET (return saham
perusahaan perkebunan). Sedangkan nilai probabilitas variabel KURS adalah
0,0000, SUN adalah 0,0007, dan CPO adalah 0,0000. Nilai probabilitas tersebut
semuanya lebih kecil dari nilai level of significant 0,05 menunjukkan variabel
KURS (perubahan nilai tukar Rupiah terhadap USD), SUN (suku bunga SUN)
dan CPO (perubahan harga minyak sawit) berpengaruh signifikan terhadap nilai
RET (return saham perusahaan perkebunan).

Nilai Prob{F-statistic) adalah 0,0000 (lebih kecil dari 0,05) menunjukkan

bahwa model ini lavak (fiz) untuk digunakan.

b. Fixed Effect atau Least Square Dummy Variable (1LSDV)

Model ini mengasumsikan bahwa perbedaan antar individu dapat
diakomodasi dengan perbedaan nilai C (intersepnya). Perbedaaan intersep dapat
terjadi karena perbedaan budaya kerja dan manajerial. Model ini mengestimasi
data panel dengan menggunakan variabel dummy (D) untuk menangkap adanya
perbedaan intersep. Pengertian fixed effect ini didasarkan adanya perbedaan
intersep perusahaan, tapi intersepnya tetap sama antar waktu. Persamaan model
fixed effect dituliskan sebagai berikut.

RETi=a+Ci+bl . INF+b2.KURS+b3.SUN+b4.CPO+e

Output dengan metode fixed effect ditampilkan pada Lampiran 1. Dengan

memasukkan hasil regresi yang tertampil pada Lampiran 11, maka diperoleh

persamaan regresi linier sebagai berikut.

RET = 0,208 + C; + 0,456*INF - 1,163*KURS - 2,084*SUN + 0,423*CPO + e
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Nilai C; ditampilkan pada Tabel 4.8 adalah koefisien yang menunjukkan

perbedaan perilaku untuk masing-masing perusahaan. Kisaran nilai C pada model

fixed effect mulai dari 0,172 (UNSP) hingga 0,227 (BWPT).

Koefisien C; Tiap-tiap Perusahaan pada Fixed Effect

Tabel 4.8

Fixed Effects

CROSSID (Cross) Effect
1 _UNSP—C -0.035897
2 _SMAR—C 0.016908
3 _AALI—C 0.000780
4 _LSIp—C 0.011115
5 _TBLA—C 3.82E-06
6 _SGRO—C -0.006926
7 _GZCO—C -0.008487
8 _BWPT—C 0.019011
9 JAWA—C 0.008771
10 _SIMP—C 0.002961
11 _PALM—C -0.012476
12 _MAGP—C 0.006181
13 _ANJT—C 0.010643
14 _DSNG—C 0.011857

Sumber: Hasil Pengolahan Data

Nilai Effect pada tabel di atas menunjukkan intersep yang berbeda pada setiap

perusahaan. Dari hasil pada Lampiran 11 dapat diketahui bahwa dengan

menggunakan teknik estimasi fixed effect diperoleh nilai koefisien determinasi

atau Adjusted R-s

quared 15,22 persen (lebih kecil

dibanding apabila

menggunakan model OLS 15,61 persen). Artinya, dengan menggunakan metode

fixed effect besarnya kemampuan variabel bebas menjelaskan variabel terikatnya

adalah 15,22 persen dan sisanya 84,78 persen dijelaskan oleh variabel lain yang

tidak diteliti.
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Variabel INF (inflasi) juga tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai RET
(return saham perusahaan perkebunan) pada model ini. Sedangkan variabel KURS
(nilai tukar Rupiah terhadap USD), variabel SUN (suku bunga SUN), dan CPO
(perubahan harga minyak sawit) berpengaruh signifikan terhadap nilai RET
(return saham perusahaan perkebunan).

Nilai Prob(F-statistic) adalah 0,0000 (lebih kecil dari 0,05) menunjukkan

bahwa model ini layak (fiz) untuk digunakan.

c. Random Effect atau Generalized Least Square (GLS)

Bila pada fixed effect (LSDV) perbedaan antar individu dan waktu
diakomodasikan dengan intersep sehingga intersepnya berubah antar individu dan
waktu, maka pada model random effect perbedaan antar individu dan waktu
tersebut diakomodasikan dengan error dari model. Di dalam model ini kita
mengestimasi data panel dimana variabel gangguan (error) mungkin saling
berhubungan atau berkorelasi antar waktu dan antar individu. Oleh karena itu
model random effect sering disebut Error Component Model (ECM). Keuntungan
menggunakan model random effect adalah menghilangkan heteroskedastisitas.

Output regresi dengan metode random effect ditampilkan pada Lampiran 12.
Dengan memasukkan hasil regresi yang tertampil pada Lampiran 12, maka
diperoleh persamaan regresi linier sebagai berikut.

RET = 0,198 + Ci + 0,479*INF — 1,144*KURS - 2,002*SUN + 0,420*CPO + e

Nilai C; ditampilkan pada Tabel 4.9 adalah koefisien yang menunjukkan
perbedaan error untuk masing-masing perusahaan. Kisaran nilai C sangat kecil

yaitu antara 0,196 (UNSP) dan 0,199 (SMAR DAN BWPT).
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Koefisien Ci Tiap-tiap Perusahaan pada Random Effect

Tabel 4.9

Random Effects
CROSSID (Cross) Effect

I _UNSP-—C -0.002477
2 SMAR—C 0.001179
3 _AALI—C 6.26E-05
4 _LSIP—C 0.000778
5 _TBLA-—C 8.88E-06
6 _SGRO—C -0.000471
7 _GZCO—C -0.000579
8 _BWPT—C 0.001100
9 JAWA—C 0.000304
10 _SIMP—C 8.58E-05
11 _PALM—C -0.000228
12 _MAGP—C 7.02E-05
13 _ANIT—C 8.44E-05
14 _DSNG—C 8.13E-05

Sumber: Hasil Pengolahan Data
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Dari hasil di atas dapat diketahui nilai Adjusted R-squared 15,62 persen

(hampir sama dengan nilai Adjusted R-squared model OLS). Artinya, dengan

menggunakan metode random effect besarnya kemampuan variabel bebas

menjelaskan variabel terikatnya adalah 15,62 persen dan sisanya 84,38 persen

dijelaskan oleh variabel lain yang tidak diteliti. Variabel INF (inflasi) juga tidak

berpengaruh signifikan pada model ini, serta variabel KURS (nilai tukar Rupiah

terhada USD), variabel SUN (suku bunga SUN), dan CPO (prubahan harga

minyak sawit) berpengaruh signifikan terhadap RET (return saham perusahaan

perkebunan).

Nilai Prob(F-statistic) adalah 0,0000 (lebih kecil dari 0,05) menunjukkan

bahwa model ini layak (fit) untuk digunakan.
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3. Pemilihan Teknik Estimasi dengan 3 Pengujian

Pemilihan teknik estimasi paling tepat ini dilakukan karena asumsi yang
dipakai tiap teknik estimasi berbeda-beda. Metode common effect menggunakan
asumsi bahwa cross section dalam penelitian adalah sejenis, sehingga perilaku
data semua perusahaan sama sepanjang periode pengamatan.

Beberapa ahli menentukan teknik estimasi terbaik dengan cara
membandingkan jumlah periode amatan (T) dan jumlah cross-section (N)
(Nachrowi, 2013). Mereka mengemukakan bahwa apabila jumlah T lebih besar
daripada jumlah N, maka disarankan menggunakan fixed effect. sebaliknya apabila
jumlah T lebih kecil daripada jumlah N, maka disarankan menggunakan random
effect. Namun, pada penelitian ini kita tidak bisa menggunakan saran para ahli di
atas, karena untuk 10 perusahaan jumlah T lebih besar daripada N, sedangkan
untuk 10 perusahaan jumlah T tidak lebih besar daripada N.

Oleh sebab itu, kita melakukan pemilihan teknik estimasi dengan 3 cara
pengujian untuk menentukan model regresi terbaik yaitu (Widarjono, 2013), yaitu
Uji Signifikansi Fixed Effect, Uji Hausman, dan Uji Lagrange-Multiplier. Berikut

penjelasannya.

a. Uji Signifikansi Fixed Effect atau disebut dengan Uji Chow, Likelihood
Test Ratio, atau Redundant Fixed Effects Test
Setelah kita mendapatkan hasil regresi dengan metode fixed effect, kita
dapat melakukan Uji Signifikansi Fixed Effect. Uji ini adalah uji yang
sebaiknya pertama kali dilakukan. Karena apabila hasil uji ini menunjuk

bahwa common effect adalah model yang tepat, maka tidak perlu melakukan
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uji Hausman dan Uji LM. Uji signifikansi fixed effect ini digunakan untuk
mengetahui apakah model fixed effect lebih baik/tepat daripada common effect
dalam mengestimasi data panel. Caranya adalah dengan mengestimasikan
model dengan Fixed Effect, kemudian diuji dengan Redundant Fixed Effects
Test pada program EViews. Hipotesis dalam Uji Chow adalah:

Ho : OLS (Common Effect)

H. : LSDV (Fixed Effect)

Dasar penolakan terhadap hipotesis di atas adalah dengan melihat nilai
probabilitas Cross-section F dan Chi-square adalah lebih kecil dari level of
significant yang ditetapkan atau level of significant. Nilai level of significant
dalam penelitian ini ditetapkan sebesar 0,05. Bila nilai probabilitas Cross-
section F dan Chi-square lebih kecil dari level of significant 0,05 maka kita
menolak hipotesis nol (Ho). Sebaliknya, apabila nilai probabilitas Cross-
section F dan Chi-square lebih besar dari leve!l of significant 0,05 maka kita
gagal menolak Ho. Cara lainnya adalah dengan membandingkan antara nilai
F-statistik dan F-tabel. Apabila nilai Fstatistik lebih besar dari pada nilai F-
tabel maka kita menolak hipotesis nol (Ho). Sebaliknya, jika nilai Fstatistik
lebih kecil dari pada nilai F-tabel maka kita gagal menolak hipotesis nol (Ho).
Bila hasilnya menunjukkan bahwa teknik estimasi yang paling tepat adalah
common effect, maka pemilihan teknik estimasi sudah selesai atau tidak
memerlukan uji lainnya. Namun, apabila hasilnya menunjukkan bahwa teknik
estimasi yang paling tepat adalah fixed effect, maka diperlukan pengujian
selanjutnya yaitu Uji Hausman dan Uji Lagrange Multiplier. Hasil Uji Chow

ditampilkan pada Tabel 4.10. Hasil lengkapnya tertampil pada Lampiran 13.
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Tabel 4.10
Hasil Uji Chow (Redundant Fixed Effect)

Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 0.803384 (13,551) 0.6569
Cross-section Chi-square 10.684231 13 0.6373

Sumber: Hasil Pengolahan Data

Hasil pengolahan data menggunakan program Eviews pada penelitian ini
diperoleh nilai probabilitas Cross-section F adalah 0,66 dan Cross-section
Chi-square adalah 0,64 (keduanya lebih besar daripada level of significant
0,05). Dengan demikian dikatakan gagal menolak Hg, maka model yang
terbaik atau paling tepat adalah OLS atau Common Effect. Karena hasil Uji
Chow menunjukkan bahwa model OLS atau Common Effect merupakan
model terbaik. Namun, untuk memantapkan pilihan maka kita uji dengan Uji

Hausman dan Uji LM.

b. Uji Signifikansi Random Effect atau Uji Lagrange Multiplier (LM) |

Uji ini untuk mengetahui apakah model random effect lebih baik dari
metode common effect. Uji signifikansi random effect dikembangkan oleh
Breusch-Pagan. Metode Breusch-Pagan untuk uji signifikansi model random
effect didasarkan pada nilai residual dari metode common effect. Uji LM ini
didasarkan pada distribusi Chi-Squares dengan degree of freedom sebesar
jumlah variabel independen. Hipotesis dalam Uji LM adalah:

Ho : Common Effect

Ha : Random Effect
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Dasar penolakan terhadap hipotesis di atas adalah dengan membandingkan
nifai LM Statistik dengan nilai Chi-Sq tabel. Nilai LM Statistik pada output
program EViews dapat dilihat pada nilai Obs*R-Squared. Apabila nilai LM
Statistik lebih besar daripada nilai Chi-Sq tabel maka kita menolak hipotesis
nol (Ho). Sebaliknya, apabila nilai LM Statistik lebih kecil daripada nilai Chi-
Sq tabel maka kita gagal menolak hipotesis nol (Ho). Hasil Uji LM
ditampilkan pada Tabel 4.11. Hasil uji LM dengan program EViews

ditampilkan pada Lampiran 15.

Tabel 4.11
Hasil Uji LM
F-statistic 5.790028|| Prob. F(2,562) 0.0032
Obs*R-squared 11.48759] Prob. Chi-Square(2) 0.0032

Sumber: Hasil Pengolahan Data
Nilai LM Statistik yang diperoleh adalah 11,49. Sedangkan Chi-Sq tabel
sebesar 9,49. Sehingga dapat diketahui bahwa nilai Nilai LM Statistik ini
lebih besar daripada nilai Chi-Sq tabel maka kita menolak hipotesis nol (Ho).
Atau dengan melihat Prob. Chi-Square, diketahui nilainya lebih kecil dari
0,05 maka kita menolak hipotesis nol (Ho). Artinya teknik estimasi yang

dipilih adalah random effect.

c. Uji Signifikansi Fixed Effect atau Random Effect (Uji Hausman)

Uji ini digunakan untuk memilih antara model fixved effect atau random
effect yang paling tepat digunakan dalam mengestimasi data panel. Caranya
dengan meregresikan model dengan Random Effect, kemudian diuji dengan

Hausman Test. Hipotesis dalam Uji Hausman adalah:
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Ho : GLS (Random Effect)

Ha : LSDV (Fixed Effect)

Dasar penolakan terhadap hipotesis di atas adalah dengan melihat nilai
probabilitas Cross-section random. Bila nilainya lebih kecil dari level of
significant yang ditetapkan atau level of significant maka kita menolak
hipotesis nol (Ho). Sebaliknya, apabila nilai probabilitas Cross-section
random lebih besar dari level of significant 0,05 maka kita gagal menolak Ho.
Cara lainnya adalah dengan membandingkna nilai Chi-Sq statistic dengan
nilai Chi-Sq tabel. Apabila nilai Chi-Sq statistic lebih besar daripada nilai
Chi-Sq tabel maka kita menolak hipotesis nol (Ho). Sebaliknya, apabila nilai
Chi-Sq statistic lebih kecil daripada nilai Chi-Sq tabel maka kita gagal

menolak hipotesis nol (Ho). Hasil Uji Hausman ditampilkan pada Tabel 4.11.

Tabel 4.12
Hasil Uji Hausman
Chi-Sq.
Test Summary Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 0.000000 4 1.0000

* Cross-section test variance is invalid. Hausman statistic set to zero.
** WARNING: robust standard errors may not be consistent with
assumptions of Hausman test variance calculation.

Sumber: Hasil Pengolahan Data
Hasil output program Eviews 7 ditampilkan pada Lampiran 14. Hasil uji
Hausman pada Tabel 4.12 di atas menunjukkan bahwa random effect dan
fixed effect tidak dapat digunakan untuk estimasi regresi pada penelitian ini.
Ringkasan hasil ketiga pengujian tadi adalah:
e Uji Chow, teknik estimasi yang dipilih adalah common effect.

e Uji LM, teknik estimasi yang dipilih adalah random effect.

Koleksi Perpustakaan Universitas terbuka



66
42723 pdf

e Uji Hausman, random effect dan fixed effect tidak dapat digunakan untuk
estimasi regresi pada penelitian ini.
Berdasarkan hasil pengujian di atas, maka teknik estimasi yang paling
tepat digunakan pada data dan model ini yaitu common effect.
Berikut hasil regresi menggunakan metode common effect. Hasil inilah yang akan
dibahas selanjutnya. Hasil program Eviews ditampilkan pada Lampiran 10.

Tabel 4.13
Hasil Regresi Common Effect (OLS)

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

C 0.197281 0.065698 3.002851 0.0028

INF 0.479533 0.297290 1.613013 0.1073

KURS -1.143468 0.254040  -4.501125 0.0000

SUN -1.996912 0.596014  -3.350447 0.0009

CPO 0.419657 0.079135 5.303050 0.0000
R-squared 0.162013
Adjusted R-squared 0.156070

F-statistic 27.26042 Durbin-Watson stat 2.226813
Prob(F-statistic) 0.000000

Sumber: Hasil Pegolahan Data
C. Pembahasan
1. Persamaan Regresi Linier Berganda

Setelah dilakukan pemilihan model yang paling tepat dan dinyatakan data
mengikuti distribusi normal, tidak terjadi multikolinieritas, bebas dari masalah
otokorelasi, bebas dari masalah heteroskedastisitas, dan bukan merupakan regresi
palsu (karena R2 < DW), maka model regresi pada penelitian ini layak digunakan.
Data panel yang ditampilkan pada Lampiran 1 diolah menggunakan software
EViews sehingga diperoleh hasil regresi seperti ditampilkan pada Tabel 4.13,
sehingga diperoleh persamaan regresi linier berganda yang ditampilkan pada

Lampiran 16 atau sebagai berikut.
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RET = 0,197 + 0,480 INF — 1,143 KURS - 1,997 SUN + 0,420 CPO + ¢
Persamaan regresi linier berganda tersebut dapat menjelaskan hubungan dan
pengaruh variabel bebas terhadap variabel terikat sebagai berikut.

a. Return saham akan bernilai mendekati 0,197 jika nilai semua variabel bebas
mendekati angka 0.

b. Setiap kenaikan angka inflasi sebesar I persen dengan nilai variabel lainnya
tetap, maka return saham perusahaan perkebunan akan meningkat sebesar
0,48 persen. Hasil ini tidak sesuai dengan hipotesis yaitu tingkat inflasi
mempunyai pengaruh negatif terhadap return saham perusahaan perkebunan.
Inflasi dapat menurunkan capital gain, sehingga saham di pasar modal
menjadi tidak menarik, yang berdampak pada turunnya harga dan return
saham. Namun, bagi investor yang berani mengambil risiko tinggi, inflasi
justru dimanfaatkan untuk berspekulasi dengan harapan semakin tinggi risiko
maka return yang akan diperoleh akan semakin tinggi pula, sehingga harga
saham dapat meningkat dalam kondisi inflasi.

c. Setiap penurunan nilai tukar/depresiasi Rupiah terhadap Dollar Amerika
(kurs) sebesar | persen akan menurunkan return saham sebesar 1,143 persen.
Hasil ini sesuai dengan hipotesis yaitu pelemahan nilai tukar Rupiah terhadap
USD mempunyai pengaruh negatif terhadap return saham perusahaan
perkebunan. Hal ini terjadi karena hasil produksi perusahaan perkebunan
selain diekspor, juga untuk memenuhi kebutuhan dalam negeri.

d. Jika suku bunga SUN mengalami kenaikan | persen dengan kondisi variabel
bebas lainnya konstan, maka return saham akan mengalami penurunan 1,997

persen. Berdasarkan hasil ini, variabel suku bunga SUN merupakan variabel
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yang paling besar pengaruhnya terhadap return saham. Sehingga variabel ini
harus dipertimbangkan pada saat akan melakukan investasi. Tingkat suku
bunga SUN yang tinggi mendorong investasi pada instrumen SUN, sehingga
harga saham mengalami penurunan yang akibatnya return saham juga turun.
Hal ini sesuai dengan hipotesis bahwa tingkat suku bunga SUN mempunyai
pengaruh negatif signifikan terhadap return saham perusahaan perkebunan.

e. Setiap kenaikan harga minyak sawit sebesar 1 persen dan kondisi variabel
bebas lainnya konstan, akan meningkatkan return saham perusahaan
perkebunan sebesar 0,420 persen. Hasil ini menunjukkan bahwa harga
minyak sawit di pasar internasional mempengaruhi return saham perusahaan
perkebunan. Kenaikan atau penurunan harga minyak sawit menjadi
pertimbangan penting saat akan melakukan investasi terutama saham
perusahaan perkebunan. Hasil ini sesuai dengan hipotesis bahwa kenaikan
harga minyak sawit mempunyai pengaruh positif signifikan terhadap return
saham perusahaan perkebunan.

f.  Nilai e pada persamaan linier berganda di atas menunjukkan selisih antara
return saham hasil prediksi dan return saham riil.

2. Uji F untuk Signifikansi Model
Uji ini bertujuan untuk mengetahui apakah model yang digunakan sudah

layak/fit. Hipotesis dalam Uji F adalah:

Ho :bi=by=b3=bs=0
H. : paling tidak salah satu slope, b1 atau bz atau bs atau bs # 0
Dasar penolakan terhadap hipotesis di atas adalah dengan membandingkan

nilai F-Statistic dengan nilai F-tabel. Nilai F-Statistic dapat dilihat pada output
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program EViews. Apabila nilai F-Statistic lebih besar daripada nilai F-tabel maka
kita menolak hipotesis nol (Ho). Sebaliknya, apabila nilai F-Statistic lebih kecil
daripada nilai F-tabel maka kita gagal menolak hipotesis nol (Ho). Selain itu dapat
juga dilihat dari nilai probabilitas F-statistic pada output program EViews, bila
nilainya lebih kecil dari nilai level of significant yang ditetapkan maka kita
menolak hipotesis nol (Ho). Sebaliknya, jika nilai probabilitas variabel bebas lebih
besar dari nilai level of significant yang ditetapkan maka kita gagal menolak
hipotesis nol (Ho). Perbandingan nilai F-statistic dan F-tabel ditampilkan pada
Tabel 4.14.

Tabel 4.14
Perbandingan nilai F-statistic dan F-tabel

F Nilai
F-statistic 27.26042
Prob(F-statistic) 0.000000
F-tabel 2.37

Sumber: Hasil Pengolahan Data

Nilai F-Statistic yang diperoleh adalah 27,26. Sedangkan nilai F-tabel adalah
2,37. Nilai F-Statistic lebih besar daripada nilai F-tabel maka kita menolak
hipotesis nol (Ho).

Dengan cara lain yaitu dengan melihat nilai probabilitas F-statistic adalah
0,0000 atau lebih kecil dari nilai level of significant 0,05 maka kita menolak
hipotesis nol (Ho). Artinya, model sudah layak/fit.

Uji F untuk hipotesis gabungan koefisien regresi dilakukan dengan Wald
Test. Wald Test dilakukan untuk menguji pengaruh faktor makroekonomi yaitu

inflasi, kus, dan suku bunga SUN terhadap return saham perusahaan perkebunan.
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Cara membaca hasil Wald Test sama dengan membaca hasil Uji F. Hasil Wald

Test ditampilkan pada Tabel 4.15.

Tabel 4.15
Hasil Wald Test

Test Statistic Value df Probability
F-statistic 10.62168 (3, 564) 0.0000
Chi-square 31.86503 3 0.0000

Null Hypothesis: C(2)=0, C(3)=0, C(4)=0

Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err.
C(2) 0.479533 0.297290
C(3) -1.143468  0.254040
C(4) -1.996912  0.596014
Nilai F-tabel adalah 2,37 Nilai level of significant adalah 0,05

Sumber: Hasil Pengolahan Data

Dengan melihat tabel di atas dapat diketahui nilai F-statistic yaitu 10,62.
Sedangkan nilai F-tabel adalah 2,37. Nilai F-statistic lebih besar daripada nilai F-
tabel dan nilai Probability F-Statistic 0,0000 atau di bawah 0.05, sehingga kita
menolak hipotesis nol (Ho). Artinya, faktor makroekonomi (inflasi, kurs, dan suku
bunga SUN) secara simultan berpengaruh terhadap return saham perusahaan
perkebunan. Hasil ini sejalan dengan hasil penelitian Geambasu (2014) yang
menyatakan bahwa terdapat hubungan antara faktor makroekonomi (inflasi, kurs,

interest rate) terhadap return saham.
3. Uji Hipotesis atau Uji t Koefisien Regresi

Uji parsial ini bertujuan untuk mengetahui signifikansi pengaruh masing-

masing variabel independen yaitu inflasi, nilai tukar Rupiah terhadap USD, suku
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bunga SUN, dan harga minyak sawit, secara individual (parsial) terhadap variabel
dependen. Hipotesis dalam Uji t adalah:

Ho: by, bo, b3>0dan bs <0

Ha: by, b2, b3 <0 dan bs> 0
Dasar penolakan terhadap hipotesis di atas adalah dengan membandingkan nilai t-
Statistic dengan nilai t-tabel. Nilai t-Statistic dapat dilihat pada output program
EViews. Apabila nilai t-Statistic hitung lebih besar daripada nilai t-tabel maka kita
menolak hipotesis nol (Ho). Sebaliknya, apabila nilai t-Statistic lebih kecil
daripada nilai t-tabel maka kita gagal menolak hipotesis nol (Ho). Selain itu dapat
juga dilihat dari nilai probabilitas variabel bebas pada output program EViews,
bila nilainya lebih kecil dari nilai leve! of significant yang ditetapkan maka kita
menolak hipotesis nol (Ho). Sebaliknya, jika nilai probabilitas variabel bebas lebih
besar dari nilai level of significant yang ditetapkan maka kita gagal menolak

hipotesis nol (Ho). Nilai t-statistic variabel ditampilkan pada Tabel 4.16.

Tabel 4.16
Koefisien dan Probabilitas Variabel Bebas
Variable Coefficient t-Statistic Prob.
C 0.197281 3.002851 0.0028
INF 0.479533 1.613013 0.1073
KURS -1.143468 -4.501125 0.0000
SUN -1.996912  -3.350447 0.0009
CPO 0.419657 5.303050 0.0000
Nilai t-tabel adalah 2,776 Nilai level of significant adalah 0,05

Sumber: Hasil Pengolahan Data

a. Hipotesis 1 : Tingkat inflasi mempunyai pengaruh negatif signifikan

terhadap return saham perusahaan perkebunan
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Nilai t-Statistic INF yang diperoleh adalah 1,751. Sedangkan nilai t-tabel
adalah 2,776. Nilai t-Statistic lebih kecil daripada nilai t-tabel maka kita gagal
menolak hipotesis nol (Ho). Dengan cara lain yaitu dengan melihat nilai
probabilitas variabel INF adalah 0,0806 atau lebih besar dari nilai leve! of
significant 0,05 maka kita gagal menolak hipotesis nol (Ho). Artinya, variabel
inflasi tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham perusahaan
perkebunan. Hasil ini sama dengan yang diperoleh Jefry (2008) yang menyatakan
bahwa inflasi tidak berpengaruh terhadap imbal hasil saham pertambangan di
BEI. Demikian juga penelitian yang dilakukan Supriyanto (2008) yang
menyatakan bahwa inflasi tidak berpengaruh terhadap imbal hasil saham
perkebunan.

Tujuan seseorang melakukan investasi adalah untuk mendapatkan
keuntungan. Karena keterbatasan dana, seorang investor perlu berhati-hati dalam
mengalokasikan dana yang dipunyai. Investor dapat mengalokasikan dananya
untuk membeli saham di pasar modal, membeli barang untuk memenuhi
kebutuhan hidup, menukarnya dengan mata uang lain sehingga dapat bertransaksi
di luar negeri, atau menyimpannya dalam bentuk obligasi jangka panjang.

Ketika terjadi kenaikan harga barang-barang secara keseluruhan, maka
jumlah dana yang digunakan untuk membeli barang untuk memenuhi kebutuhan
hidup akan lebih banyak. Sehingga porsi atau alokasi dana untuk membeli saham
di pasar modal akan berkurang. Atau dengan kata lain, bahwa ketika terjadi inflasi
maka investor akan mengurangi alokasi dana untuk investasi saham. Jika

demikian yang terjadi, maka harga saham akan turun karena permintaannya turun.
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Inflasi meningkatkan pendapatan (revenue) dan biaya perusahaan. Jika
kenaikan biaya produksi lebih tinggi daripada kenaikan harga maka profitabilitas
perusahaan akan turun (Tendelilin, 2011). Disamping itu inflasi yang tinggi juga
bisa mengurangi tingkat pendapatan riil yang diperoleh investor dari investasinya
(Tendelilin, 2003). Inflasi dapat menurunkan capital gain, sehingga saham di
pasar modal menjadi tidak menarik, yang berdampak pada turunnya harga dan
return saham.

Namun, bagi investor yang berani mengambil risiko tinggi, inflasi justru
dimanfaatkan untuk berspekulasi dengan harapan semakin tinggi risiko maka
return yang akan diperoleh akan semakin tinggi pula, sehingga harga saham dapat
meningkat dalam kondisi inflasi yang rendah atau sedang. Inflasi dapat
berpengaruh positif apabila disebabkan oleh permintaan yang tinggi (demand pull
inflation). Berapapun tingginya harga kebutuhan pokok akan tetap dibeli oleh
konsumen, perusahaan dapat menaikkan harga lebih tinggi daripada kenaikan
biaya produksi sehingga keuntungan perusahaan pun meningkat, yang pada
akhirnya return saham juga meningkat. Bila memperhatikan data yang ada, inflasi
yang terjadi selama periode pengamatan rata-ratanya adalah 5,47 persen. Nilai
inflasi ini tergolong rendah, sehingga tidak terlalu berpengaruh pada pasar saham
perusahaan perkebunan. Sehingga harga saham di pasar modal tidak terlalu

terpengaruh dengan adanya inflasi yang rendah ini.

b. Hipotesis 2 : Pelemahan nilai tukar/depresiasi Rupiah mempunyai
pengaruh negatif signifikan terhadap return saham perusahaan

perkebunan

Koleksi Perpustakaan Universitas terbuka



74
42723 pdf

Nilai t-Statistic yang diperoleh adalah -4,686. Sedangkan nilai t-tabel adalah
2,776. Nilai mutlak t-Statistic lebih besar daripada nilai t-tabel maka kita
menolak hipotesis nol (Ho). Dengan cara lain yaitu dengan melihat nilai
probabilitas variabel KURS adalah 0,0000 atau lebih kecil dari nilai level of
significant 0,05 maka kita menolak hipotesis nol (Hg). Artinya, variabel kurs
berpengaruh signifikan terhadap return saham perusahaan perkebunan. Hasil ini
berbeda dengan yang diperoleh Jefry (2008) yang menyatakan bahwa kurs tidak
berpengaruh terhadap imbal hasil saham pertambangan di BEI.

Penurunan nilai tukar/depresiasi Rupiah terhadap Dollar Amerika (kurs)
sebesar | persen akan menurunkan return saham sebesar 1,143 persen. Hasil ini
sesuai dengan hipotesis yaitu nilai tukar Rupiah terhadap USD mempunyai
pengaruh negatif signifikan terhadap return saham perusahaan perkebunan.

Menurut Samsul (2006), perubahan satu variabel makroekonomi akan
memberikan dampak yang berbeda terhadap harga saham, yaitu suatu saham dapat
terkena dampak positif, sedangkan saham lainnya terkena dampak negatif.
Perusahaan yang berorientasi impor atau yang menggunakan bahan baku impor
untuk produksinya, depresiasi Rupiah yang tajam berarti meningkatnya biaya
produksi. Biaya produksi vang tinggi bila tidak disertai kenaikan harga yang
memadai akan mengakibatkan turunnya profitabilitas perusahaan. Hal ini akan
berdampak negatif terhadap harga saham perusahaan atau akan terjadi penurunan
harga saham perusahaan.

Sebaliknya, perusahaan yang berorientasi ekspor, akan merespon positif
depresiasi yang terjadi. Sehingga, harga saham perusahaan yang berorientasi

ekspor akan mengalami kenaikan harga saham. Hasil produksi perusahaan
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perkebunan selain diekspor, juga untuk memenuhi kebutuhan dalam negeri,
sehingga dapat dikatakan bahwa perusahaan perkebunan tidak termasuk
perusahaan yang berorientasi ekspor. Maka, depresiasi Rupiah akan direspon
negatif oleh saham perusahaan perkebunan.

Bagi kebanyakan investor, depresiasi Rupiah terhadap USD menandakan
bahwa prospek perekonomian Indonesia suram. Hal ini menambah risiko bagi
investor apabila akan berinvestasi di bursa saham Indonesia (Ang dalam
Witjaksono, 2010). Investor cenderung akan melakukan aksi jual, sehingga

mendorong penurunan Indeks Harga Saham Gabungan di BEI (Sunariyah, 2006).

c. Hipotesis 3: Tingkat suku bunga SUN mempunyai pengaruh negatif

signifikan terhadap return saham p.erusahaan perkebunan

Nilai t-Statistic yang diperoleh adalah -3,409. Sedangkan nilai t-tabel adalah
2,776. Nilai mutlak t-Statistic lebih besar daripada nilai t-tabel maka kita
menolak hipotesis nol (Ho). Dengan cara lain yaitu dengan melihat nilai
probabilitas variabel SUN adalah 0,0001 atau lebih kecil dari nilai level of
significant 0,05 maka kita menolak hipotesis nol (Hg). Artinya, variabel suku
bunga SUN berpengaruh negatif signifikan terhadap return saham perusahaan
perkebunan.

Koefisien variabel SUN yang diperoleh dalam penelitian ini adalah -1,997.
Artinya, setiap kenaikan 1 persen suku bunga SUN akan mengakibatkan
penurunan return saham perkebunan sebesar 1,997 persen. Angka ini
menunjukkan bahwa pengaruh suku bunga SUN terhadap return saham

perusahaan perkebunan adalah yang paling besar dibandingkan variabel lainnya,
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sehingga suku bunga SUN harus menjadi pertimbangan utama ketika berinvestasi.
Kenaikan suku bunga SUN akan diiringi menurunnya return saham. Kenaikan
suku bunga SUN akan memicu perpindahan bentuk investasi dari pasar modal ke
SUN. Investor perlu membandingkan berbagai instrumen investasi untuk memilih
investasi yang lebih menguntungkan. Instrumen investasi selain saham yang
keuntungannya menjanjikan adalah SUN. Bila suku bunga SUN tinggi investor
cenderung mengalihkan investasinya dari saham atau pasar modal ke instrumen
SUN dengan harapan mendapatkan keuntungan yang lebih tinggi dan bebas
risiko. Jika demikian yang terjadi, maka harga saham akan turun karena
permintaannya turun.

Hasil ini sesuai dengan hipotesis bahwa suku bunga SUN berpengaruh negatif
signifikan terhadap return saham perusahaan perkebunan. Tingkat suku bunga
obligasi negara yang tinggi mendorong investor untuk memindahkan dananya dari
saham ke obligasi negara, karena total return saham yang diterima lebih kecil
dibanding pendapatan dari bunga obligasi negara. Sehingga, harga saham di pasar
modal mengalami penurunan yang akibatnya return saham juga turun. Tingkat
suku bunga yang tinggi juga akan meningkatkan biaya modal yang harus
ditanggung perusahaan. Sehingga hubungan antara tingkat suku bunga obligasi
negara dengan harga saham memiliki hubungan yang negatif.

Penelitian serupa dengan hasil yang sama dilakukan oleh Kuwornu (2011)
yang menyatakan bahwa suku bunga berpengaruh negatif signifikan terhadap
return saham. Tingkat suku bunga obligasi negara yang tinggi dan jaminan
kepastian pendapatan mendorong investor untuk memindahkan dananya ke

obligasi negara. karena total return saham yang diterima lebih kecil dibanding
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pendapatan dari bunga obligasi negara. Sehingga, harga saham di pasar modal
mengalami penurunan yang akibatnya return saham juga turun. Rata-rata suku
bunga SUN selama periode amatan adalah 10,35 persen. Nilai ini tergolong tinggi
jika dibanding rata-rata tingkat inflasi yaitu 5,47 persen.

Penelitian ini menggunakan suku bunga SUN, bukan suku bunga BI (SBI)
karena suku bunga bebas risiko yang digunakan sebagai dasar perhitungan risiko
pasar (Rm) di pasar modal adalah suku bunga SUN dan tingkat suku bunga SUN
ditentukan dengan mekanisme pasar yaitu lelang. Selain alasan tersebut, SBI tidak
dipilih karena penentuannya dilakukan oleh Bl sebagai lembaga yang

mengendalikan stabilitas moneter misalnya inflasi.

d. Hipotesis 4: Kenaikan harga minyak sawit mempunyai pengaruh positif
signifikan terhadap return saham perusahaan perkebunan.

Nilai t-Statistic yang diperoleh adalah 5,990. Sedangkan nilai t-tabel adalah
2,776. Nilai mutlak t-Statistic lebih besar daripada nilai t-tabel maka kita menolak
hipotesis nol (Hg). Dengan cara lain yaitu dengan melihat nilai probabilitas
variabel CPO adalah 0,0000 atau lebih kecil dari nilai level of significant 0,05
maka kita menolak hipotesis nol (Ho). Artinya, variabel perubahan harga minyak
sawit berpengaruh signifikan terhadap return saham perusahaan perkebunan.

Koefisien variabel CPO yang diperoleh dari model penelitian ini adalah 0,5.
Artinya setiap kenaikan 1 persen harga minyak sawit mengakibatkan kenaikan
return saham sebesar 0,5 persen. Angka ini menunjukkan besarnya pengaruh
kenaikan/penurunan harga minyak sawit terhadap return saham perusahaan

perkebunan. Ketika harga minyak sawit mengalami kenaikan maka akan diiringi

Koleksi Perpustakaan Universitas terbuka



78
42723 pdf

dengan kenaikan harga saham perusahaan perkebunan. Sehingga perubahan harga
minyak sawit dapat dijadikan acuan atau sinyal untuk memprediksi trend return
saham perusahaan perkebunan. Investor dapat memanfaatkan sinyal perubahan
harga minyak sawit untuk mengambil keputusan jual atau beli pada investasi
saham.

Hasil penelitian ini serupa dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh
Arianto (2010) menyatakan bahwa return harga minyak sawit berpengaruh
terhadap indeks saham sawit. Scholtens & Wang (2008) juga memperoleh hasil
penelitian bahwa harga minyak bumi berpengaruh positif signifikan terhadap
return saham perusahaan tambang minyak bumi.

Secara umum, faktor yang mempengaruhi harga pasar internasional minyak
sawit adalah (1) permintaan dan penawaran minyak sawit, (2) harga minyak
nabati lainnya—sebagai alternatif selain minyak sawit (misalnya minyak kedelai,
minvak rapa, minyak jagung), dan (3) harga minyak bumi mentah (crude oil)—
mengingat minyak kelapa sawit dapat juga digunakan sebagai bahan baku
biodiesel. Bila penggunaan minyak sawit sebagai bahan baku biodiesel
meningkat, hal ini akan menurunkan penggunaan minyak bumi mentah. Turunnya
harga minyak bumi mentah akan menurunkan harga minyak sawit dan selanjutnya

berpengaruh terhadap return saham perusahaan perkebunan.

4. Koefisien Determinasi atau Kemampuan Variabel Bebas Menjelaskan

Variabel Terikat

Angka R-squared atau koefisien determinasi menunjukkan besarnya

kemampuan variabel bebas menjelaskan variabel terikatnya. Semakin tinggi
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angka koefisien determinasi, maka semakin besar kemampuan variabel inflasi,
kurs, suku bunga SUN, dan perubahan harga minyak sawit dalam menjelaskan
variasi perubahan yang terjadi pada return saham perusahaan perkebunan.

Hasil output program Eviews menunjukkan angka R-squared yaitu 0,162
artinya variabel inflasi, kurs, suku bunga SUN, dan perubahan harga minyak sawit
dapat menjelaskan variabel return saham perusahaan perkebunan sebesar 16,2
persen dan sisanya sebesar 83,8 persen dijelaskan oleh variabel lain. Koefisien
determinasi (R?) memiliki kelemahan, yaitu bias terhadap jumlah variabel bebas
yang dimasukkan dalam model regresi, setiap penambahan satu variabei bebas
dan jumiah pengamatan akan meningkatkan nilai R? meskipun variabel yang
dimasukkan tersebut tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel terikatnya.

Untuk mengurangi kelemahan tersebut maka digunakan koefisien
determinasi yang telah disesuaikan (adjusted RZ) atau dikoreksi dengan
memasukkan jumlah variabel dan ukuran sampel yang digunakan, sehingga
adjusted R’ dapat naik atau turun oleh adanya penambahan variabel baru dalam
model sesuai dengan kekuatan pengaruhnya terhadap variabel terikat.

Nilai adjusted R? diperoleh sebesar 0,156 angka ini yang selanjutnya akan
dipakai sebagai koefisien determinasi pada penelitian ini. Dengan nilai adjusted
R? tersebut dapat dinyatakan bahwa variabel inflasi, kurs, suku bunga SUN, dan
harga minyak sawit dapat menjelaskan variabel return saham perusahaan
perkebunan sebesar 15,6 persen dan sisanya sebesar 84,4 persen dijelaskan oleh
variabel lain baik faktor fundamental maupun teknikal dan faktor internal maupun

eksternal perusahaan.
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Variabel ekonomi makro lainnya yang dapat mempengaruhi return saham
antara lain Produk Domestik Bruto (PDB), tingkat pengangguran, anggaran
defisit, neraca perdagangan dan pembayaran, dan investasi swasta. Analisis
ekonomi ini perlu dilakukan karena adanya kecenderungan hubungan yang kuat
antara apa yang terjadi pada lingkungan ekonomi makro dengan kinerja pasar
modal (Tandelilin, 2012).

Variabel lain yang berasal dari faktor internal perusahaan dapat
dikendalikan oleh manajer perusahaan antara lain manajemen organisasi dan
kinerja keuangan perusahaan. Indikator kinerja keuangan untuk menilai prospek
perusahaan antara lain adalah profitabilitas. Rasio yang digunakan untuk
menunjukkan profitabilitas adalah Return On Equity (ROE) dan Return On Asset
(ROA). Selain ROE dan ROA, komponen penting yang mempengaruhi harga
saham adalah earning per Share (EPS) dan Price to Earning Ratio (PER). Faktor-
faktor tersebut termasuk faktor fundamental perusahaan. Faktor fundamental
perusahaan relatif lebih mudah diprediksi dengan analisis fundamental daripada
faktor teknikal yang sulit untuk diprediksi.

Faktor teknikal yang dapat mempengaruhi return saham antara lain adalah
adanya isu politik, isu lingkungan, dan isu iklim. Saham perusahaan sawit dapat
terpengaruh isu-isu tersebut. Misalnya ketika terjadi pergantian kekuasaan/
pemerintahan, atau ketika perkebunan sawit Indonesia dianggap merusak
lingkungan, atau ketika ada isu bahwa iklim asia tenggara akan mengalami
kemarau panjang, maka isu tersebut akan berimbas terhadap permintaan ekspor,

laba, dan pada akhirnya akan mempengaruhi harga saham perusahaan perkebunan.
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Model atau persamaan return saham yang diperoleh, dapat digunakan untuk
melakukan estimasi pada masa yang akan datang dengan base [line periode
sebelumnya. Estimasi ini berguna untuk mengetahui kemungkinan-kemungkinan
perubahan harga saham yang ingin diketahui oleh manajer perusahaan, manajer
investasi, investor publik, dan pemerintah.

S. Analisis Asumsi Ekonomi Makro

Asumsi dasar ekonomi makro yang dipakai pemerintah untuk mengendalikan
perekonomian melalui Anggaran Pendapatan dan Belanja Negara (APBN) tahun
2009—2013 ditampilkan pada Tabel 4.17.

Tabel 4.17
Asumsi Dasar Ekonomi Makro APBN

Asumsi 2009 2010 2011 2012 2013
[nflasi (persen) 4,5 5.7 4,9 4,0 5,0
Kurs (Rp./USD) 10.500 9.200 9.400 9.100 10.500
SPN (persen) 7.5 7,0 6,7 | 6.5 5,5

Sumber: www.kemenkeu.go.id

Asumsi dasar ekonomi makro yang ditetapkan pemerintah pada awal tahun
sering tidak realistis, sehingga pada tengah tahun selalu diadakan penyesuaian
dengan mengadakan perubahan APBN (APBN-P). Misalnya asumsi makro 2014,
diutarakan bahwa inflasi tahun 2014 diperkirakan akibat perbaikan kebijakan
pangan, membaiknya koordinasi kebijakan fiskal dan moneter, dan aktifnya
pemerintah daerah dalam menjaga laju inflasi. Namun, kebijakan pangan yang ada
tidak mengatasi inti masalah pangan, yaitu produksi pangan yang tidak
mencukupi kebutuhan nasional. Masalah justru diselesaikan dengan impor

beberapa komoditas pangan.
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Selain itu, lambatnya pengambilan kebijakan fiskal dan moneter. Contohnya
kebijakan fiskal tentang subsidi BBM yang memberatkan APBN dan
terlambatnya menaikkan Bl Rate dalam mengantisipasi inflasi pada kebijakan
moneter. Asumsi makro nilai tukar Rupiah mengatakan bahwa rata-rata nilai tukar
rupiah terhadap USD relatif lebih stabil juga tidak realistis, dapat dilihat bahwa
Rupiah terus terdepresiasi akibat kemungkinan perubahan kebijakan The Fed.

Bl Rate akan naik untuk mencegah ancaman inflasi akibat kenaikan BBM dan
adanya volatile food inflation. Apabila suku bunga naik, akan mengakibatkan
terjadinya perubahan pada permintaan agregat, yakni penurunan ekspor, investasi,
dan konsumsi masyarakat. Penurunan ekspor, investasi, dan konsumsi
berpengaruh bagi net national production (NNP) dan justru melemahkan
pertumbuhan ekonomi, terutama disaat harga komoditas dunia belum stabil.

Ekonomi yang tumbuh beberapa tahun terakhir ini Arapuh dan dihinggapi
penyakit perekonomian, antara lain defisit transaksi berjalan (APBN defisit,
sehingga pemerintah melakukan transaksi hutang) dan defisit perdagangan (neraca
ekspor-impor negatif), defisit primer APBN, melemahnya rupiah, ketidakcukupan
pasokan pangan, ketergantungan berlebihan terhadap BBM, dan tidak optimalnya
penerimaan dari pajak menyebabkan inflasi, depresiasi, dan naiknya suku bunga.

Untuk memperkuat perekonomian dan mengatasi penyakit perekonomian
perlu dilakukan perbaikan infrastruktur, birokrasi pemerintahan, peningkatan
produksi lokal & komoditas ekspor, perluasan pasar ekspor, pengoptimalan
belanja pemerintah, dan pengurangan anggaran di pos-pos yang kurang penting
agar negara dapat menghindari krisis jangka panjang (krisis pangan, lingkungan,

dan energi) dan jangka pendek (krisis ekonomi).
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BAB YV

KESIMPULAN DAN SARAN

A. KESIMPULAN
Berdasarkan analasis data dan pembahasan penelitian, dapat disimpulkan hal-

hal sebagai berikut.

1. Inflasi tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham perusahaan
perkebunan, karena inflasi yang terjadi masih di bawah 6% dan ini tergolong
inflasi tingkat rendah.

2. Depresiasi atau pelemahan nilai tukar Rupiah berpengaruh negatif signifikan
terhadap return saham perusahaan perkebunan, karena hal ini menandakan
bahwa prospek perekonomian Indonesia suram. Hal ini menambah risiko bagi
investor apabila akan berinvestasi di bursa saham Indonesia.

3. Suku bunga Surat Utang Negara berpengaruh negatif signifikan terhadap
return saham perusahaan perkebunan, karena peningkatan suku bunga SUN
mengakibatkan investor menarik investasi sahamnya dan memindahkan pada
investasi lain misalnya obligasi atau deposito.

4. Kenaikan harga minyak sawit berpengaruh positif signifikan terhadap return
saham perusahaan perkebunan, karena hal ini mengakibatkan keuntungan
perusahaan meningkat, sehingga return sahamnya pun juga meningkat.

5. Inflasi, perubahan nilai tukar Rupiah, suku bunga SUN, dan perubahan harga
minyak sawit, secara simultan berpengaruh terhadap return saham perusahaan

perkebunan.
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B. SARAN

1. Untuk penelitian selanjutnya, diharapkan menggunakan variabel perubahan
harga minyak sawit lokal atau variabel fundamental yang lain misalnya rasio-
rasio keuangan supaya data panel yang diperoleh semakin bervariasi,
sehingga diperoleh model yang semakin fit/layak.

2. Bagi manajer perusahaan perkebunan, manajer investasi, dan investor publik,
sebaiknya mempertimbangkan laju inflasi, perubahan nilai tukar Rupiah, suku
bunga SUN, dan perubahan harga minyak sawit dalam upayanya
meningkatkan keuntungan dan meminimalkan risiko investasi.

3. Bagi pemerintah, agar lebih tepat dalam pengambilan kebijakan terkait
pengendalian inflasi, nilai tukar Rupiah terhadap USD, dan suku bunga,
karena asumsi dasar ekonomi makro yang digunakan pemerintah berpengaruh

pada kondisi pasar modal.
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Lampiran 1 Nilai Variabel Perusahaan Perkebunan Tahun 2009 - 2013

Perubahan Harga

Perusahaan Bulan Return Saham Inflasi Kurs SUN . )
Minyak Sawit
_UNSP Jan-2009 -0.03848 0.09170 0.00266 0.08878 0.18570
_UNSP Feb-2009 0.28002 0.08600 0.05504 0.08526 0.01390
_UNSP Mar-2009 -0.03126 0.07920 -0.03381 0.08470 0.05250
_UNSP Apr-2009 0.80648 0.07310 -0.07447 0.08805 0.24410
_UNSP May-2009 0.35714 0.06040 -0.03482 0.08960 0.11420
_UNSP Jun-2009 -0.09211 0.03650 -0.01112 0.09146 -0.10560
_UNSP Jul-2009 0.15943 0.02710 -0.02983 0.09338 -0.12860
_UNSP Aug-2009 0.10000 0.02750 0.01411 0.09272 0.14090
_UNSP Sep-2009 -0.01137 0.02830 -0.03767 0.09318 -0.07330
_UNSP Oct-2009 -0.19540 0.02570 -0.01405 0.09471 0.00020
_UNSP Nov-2009 -0.04286 0.02410 -0.00681 0.09323 0.05930
_UNSP Dec-2009 -0.13433 0.02780 -0.00844 0.09435 0.07900
_UNSP lan-2010 0.00060 0.03720 -0.00372 0.09727 0.01580
_UNSP Feb-2010 -0.12070 0.03810 -0.00320 0.09747 0.01660
_UNSP Mar-2010 -0.02941 0.03430 -0.02357 0.09913 0.05250
_UNSP Apr-2010 0.01012 0.03910 -0.01130 0.10137 0.00580
_UNSP May-2010 -0.23001 0.04160 0.01864 0.10018 -0.02880
_UNSP Jun-2010 -0.03896 0.05050 -0.01057 0.10218 -0.01370
_UNSP Jul-2010 -0.17567 0.06220 -0.01442 0.10378 0.01250
_UNSP Aug-2010 -0.08870 0.06440 0.00994 0.10481 0.11710
_UNSP Sep-2010 0.23633 0.05800 -0.01294 0.10512 0.02270
_UNSP Oct-2010 0.13235 0.05670 0.00045 0.10926 0.05690
_UNSP Nov-2010 -0.03895 0.06330 0.00952 0.10792 0.13240
_UNSP Dec-2010 0.05406 0.06960 -0.00244 0.10601 0.10600
_UNSP Jan-2011 -0.12822 0.07020 0.00734 0.10076 0.05750
_UNSP Feb-2011 0.02942 0.06840 -0.02584 0.09763 0.00810
_UNSP Mar-2011 0.02857 0.06650 -0.01292 0.09916 -0.08520
_UNSP Apr-2011 0.08334 0.06160 -0.01550 0.10200 -0.01610
_UNSP May-2011 0.14103 0.05980 -0.00432 0.10185 0.01750
_UNSP Jun-2011 -0.05617 0.05540 0.00703 0.10195 -0.05910
_UNSP Jul-2011 0.03571 0.04610 -0.01035 0.10270 -0.03940
_UNSP Aug-2011 -0.14082 0.04790 0.00823 0.10479 0.01350
_UNSP Sep-2011 -0.22974 0.04610 0.02856 0.10417 -0.05000
_UNSP Oct-2011 0.03510 0.04420 0.00136 0.10646 -0.08110
_UNSP Nov-2011 -0.08476 0.04150 0.03792 0.10735 0.07800
_UNSP Dec-2011 0.05556 0.03790 -0.01112 0.10823 -0.01690
_UNSP Jan-2012 0.01757 0.03650 -0.00750 0.11211 0.05310
_UNSP Feb-2012 0.01723 0.03560 0.00944 0.11481 0.02660
_UNSP Mar-2012 0.00000 0.03970 0.01046 0.11094 0.05540
_UNSP Apr-2012 0.01694 0.04500 0.00109 0.10998 0.04680
_UNSP May-2012 -0.21666 0.04450 0.04081 0.10759 -0.10910
_UNSP Jun-2012 -0.22551 0.04530 -0.00889 0.10624 -0.10040
_UNSP Jul-2012 -0.06599 0.04560 0.00053 0.10819 0.02690
_UNSP Aug-2012 -0.19292 0.04580 0.00791 0.10850 -0.02300
_UNSP Sep-2012 0.03731 0.04310 0.00293 0.10846 -0.05490
_UNSP Oct-2012 -0.14388 0.04610 0.00282 0.10874 -0.12670
_UNSP Nov-2012 -0.19328 0.04320 -0.00104 0.11073 -0.03250
_UNSP Dec-2012 -0.03125 0.04300 0.00677 0.11158 -0.03930
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Perusahaan Bulan

Return Saham

Inflasi

Kurs

SUN

Perubahan Harga

Minyak Sawit
_UNSP Jan-2013 -0.02151 0.04570 0.00290 0.11516 0.08770
_UNSP Feb-2013 0.19780 0.05310 -0.00320 0.11675 0.02040
_UNSP Mar-2013 -0.09174 0.05900 0.00538 0.11829 -0.02590
_UNSP Apr-2013 -0.08081 0.05570 0.00031 0.11733 -0.02000
_UNSP May-2013 -0.19780 0.05470 0.00823 0.11635 0.00910
_UNSP Jun-2013 -0.28767 0.05900 0.01296 0.10879 -0.00040
_UNSP Jul-2013 0.00000 0.08610 0.03515 0.10106 -0.04350
_UNSP Aug-2013 -0.03846 0.08790 0.06285 0.09785 -0.00960
_UNSP Sep-2013 0.00000 0.08400 0.06307 0.09687 0.00410
_UNSP Oct-2013 0.00000 0.08320 -0.03264 0.10039 0.05070
_UNSP Nov-2013 0.00000 0.08370 0.06614 0.09666 0.06250
_UNSP Dec-2013 0.00000 0.08380 0.01770 0.09508 -0.01850
_SMAR Jan-2008 -0.01177 0.09170 0.00266 0.08878 0.18570
_SMAR Feb-2009 -0.04701 0.08600 0.05504 0.08526 0.01390
_SMAR Mar-2009 -0.05625 0.07920 -0.03381 0.08470 0.05250
_SMAR Apr-2009 0.42385 0.07310 -0.07447 0.08805 0.24410
_SMAR May-2009 0.41860 0.06040 -0.03482 0.08960 0.11420
_SMAR Jun-2009 0.08197 0.03650 -0.01112 0.09146 -0.10560
_SMAR Jul-2009 -0.06818 0.02710 -0.02983 0.09338 -0.12860
_SMAR Aug-2009 0.05691 0.02750 0.01411 0.09272 0.14090
_SMAR Sep-2009 0.02308 0.02830 -0.03767 0.09318 -0.07330
_SMAR Oct-2009 -0.13534 0.02570 -0.01405 0.09471 0.00020
_SMAR Nov-2009 -0.03478 0.02410 -0.00681 0.09323 0.05930
_SMAR Dec-2009 -0.08108 0.02780 -0.00844 0.09435 0.07900
_SMAR Jan-2010 0.19608 0.03720 -0.00372 0.09727 0.01980
_SMAR Feb-2010 -0.01639 0.03810 -0.00320 0.09747 0.01660
_SMAR Mar-2010 0.00833 0.03430 -0.02357 0.09913 0.05250
_SMAR Apr-2010 0.33058 0.03910 -0.01130 0.10137 0.00580
_SMAR May-2010 -0.22981 0.04160 0.01864 0.10018 -0.02880
_SMAR Jun-2010 0.12903 0.05050 -0.01057 0.10218 -0.01370
_SMAR Jul-2010 -0.03965 0.06220 -0.01442 0.10378 0.01250
_SMAR Aug-2010 0.09091 0.06440 0.00994 0.10481 0.11710
_SMAR Sep-2010 0.47222 0.05800 -0.01294 0.10512 0.02270
_SMAR Oct-2010 -0.01887 0.05670 0.00045 0.10926 0.05690
_SMAR Nov-2010 -0.06731 0.06330 0.00952 0.10792 0.13240
_SMAR Dec-2010 0.03093 0.06960 -0.00244 0.10601 0.10600
_SMAR Jan-2011 0.02000 0.07020 0.00734 0.10076 0.05750
_SMAR Feb-2011 -0.00980 0.06840 -0.02584 0.09763 0.00810
_SMAR Mar-2011 0.03960 0.06650 -0.01292 0.09916 -0.08520
_SMAR Apr-2011 0.02857 0.06160 -0.01550 0.10200 -0.01610
_SMAR May-2011 0.40741 0.05980 -0.00432 0.10185 0.01750
_SMAR Jun-2011 -0.11842 0.05540 0.00703 0.10195 -0.05910
_SMAR Jul-2011 0.07980 0.04610 -0.01035 0.10270 -0.03940
_SMAR Aug-2011 -0.15493 0.04790 0.00823 0.10479 0.01350
_SMAR Sep-2011 0.12500 0.04610 0.02856 0.10417 -0.05000
_SMAR Oct-2011 -0.05185 0.04420 0.00136 0.10646 -0.08110
_SMAR Nov-2011 0.03906 0.04150 0.03792 0.10735 0.07800
_SMAR Dec-2011 -0.03759 0.03790 -0.01112 0.10823 -0.01690
_SMAR Jan-2012 -0.14063 0.03650 -0.00750 0.11211 0.05310
_SMAR Feb-2012 0.01818 0.03560 0.00944 0.11481 0.02660
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Return Saham

Inflasi

Kurs

SUN

Perubahan Harga

Minyak Sawit
_SMAR Mar-2012 0.16071 0.03970 0.01046 0.11094 0.05540
_SMAR Apr-2012 -0.04615 0.04500 0.00109 0.10998 0.04680
_SMAR May-2012 0.12903 0.04450 0.04081 0.10759 -0.10910
_SMAR Jun-2012 -0.05714 0.04530 -0.00889 0.10624 -0.10040
_SMAR Jul-2012 0.00311 0.04560 0.00053 0.10819 0.02690
_SMAR Aug-2012 0.03876 0.04580 0.00791 0.10850 -0.02300
_SMAR Sep-2012 0.04478 0.04310 0.00293 0.10846 -0.05490
_SMAR Oct-2012 -0.02857 0.04610 0.00282 0.10874 -0.12670
_SMAR Nov-2012 0.00000 0.04320 -0.00104 0.11073 -0.03250
_SMAR Dec-2012 -0.03676 0.04300 0.00677 0.11158 -0.03930
_SMAR Jan-2013 0.02290 0.04570 0.00290 0.11516 0.08770
_SMAR Feb-2013 0.00000 0.05310 -0.00320 0.11675 0.02040
_SMAR Mar-2013 0.00000 0.05900 0.00538 0.11829 -0.02590
_SMAR Apr-2013 0.00000 0.05570 0.00031 0.11733 -0.02000
_SMAR May-2013 0.11194 0.05470 0.00823 0.11635 0.00910
_SMAR Jun-2013 0.31544 0.05900 0.01296 0.10879 -0.00040
_SMAR Jul-2013 -0.14286 0.08610 0.03515 0.10106 -0.04350
_SMAR Aug-2013 -0.05379 0.08790 0.06285 0.09785 -0.00960
_SMAR Sep-2013 -0.04286 0.08400 0.06307 0.09687 0.00410
_SMAR Oct-2013 -0.02985 0.08320 -0.03264 0.10039 0.05070
_SMAR Nov-2013 -0.03077 0.08370 0.06614 0.09666 0.06250
_SMAR Dec-2013 0.24603 0.08380 0.01770 0.09508 -0.01850
_AALI Jan-2009 0.11225 0.09170 0.00266 0.08878 0.18570
_AALI Feb-2009 0.19120 0.08600 0.05504 0.08526 0.01390
_AALI Mar-2009 0.09728 0.07920 -0.03381 0.08470 0.05250
_AALl Apr-2009 0.12057 0.07310 -0.07447 0.08805 0.24410
_AALI May-2009 0.12658 0.06040 -0.03482 0.08960 0.11420
_AALI Jun-2009 -0.05337 0.03650 -0.01112 0.09146 -0.10560
_AALI Jul-2009 0.14540 0.02710 -0.02983 0.09338 -0.12860
_AAL! Aug-2009 0.11399 0.02750 0.01411 0.09272 0.14090
_AALI Sep-2009 -0.02093 0.02830 -0.03767 0.09318 -0.07330
_AALI Oct-2009 0.02850 0.02570 -0.01405 0.09471 0.00020
_AALI Nov-2009 0.03002 0.02410 -0.00681 0.09323 0.05930
_AALI Dec-2009 0.02018 0.02780 -0.00844 0.09435 0.07900
_AALI Jan-2010 0.04835 0.03720 -0.00372 0.09727 0.01980
_AALI Feb-2010 0.01467 0.03810 -0.00320 0.09747 0.01660
_AAL Mar-2010 0.01653 0.03430 -0.02357 0.09913 0.05250
_AALL Apr-2010 -0.09756 0.03910 -0.01130 0.10137 0.00580
_AAL May-2010 -0.10586 0.04160 0.01864 0.10018 -0.02880
_AALI Jun-2010 -0.00649 0.05050 -0.01057 0.10218 -0.01370
_AALI Jul-2010 0.00775 0.06220 -0.01442 0.10378 0.01250
_AAL! Aug-2010 0.00769 0.06440 0.00994 0.10481 0.11710
_AALI Sep-2010 0.05344 0.05800 -0.01294 0.10512 0.02270
_AALI Oct-2010 0.21042 0.05670 0.00045 0.10926 0.05690
_AAL Nov-2010 -0.03012 0.06330 0.00952 0.10792 0.13240
_AALI Dec-2010 0.08489 0.06960 -0.00244 0.10601 0.10600
_AALI Jan-2011 -0.17176 0.07020 0.00734 0.10076 0.05750
_AAL Feb-2011 0.00691 0.06840 -0.02584 0.09763 0.00810
_AALI Mar-2011 0.03890 0.06650 -0.01292 0.09916 -0.08520
_AALl Apr-2011 0.01982 0.06160 -0.01550 0.10200 -0.01610
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Perusahaan Bulan

Return Saham

Inflasi

Kurs

SUN

Perubahan Harga

Minyak Sawit
_AALI May-2011 0.04308 0.05980 -0.00432 0.10185 0.01750
_AAL! Jun-2011 -0.00424 0.05540 0.00703 0.10195 -0.05910
_AALI Jut-2011 0.00000 0.04610 -0.01035 0.10270 -0.03940
_AALI Aug-2011 -0.08511 0.04790 0.00823 0.10479 0.01350
_AALI Sep-2011 -0.10233 0.04610 0.02856 0.10417 -0.05000
_AALI Oct-2011 0.12586 0.04420 0.00136 0.10646 -0.08110
_AALI Nov-2011 0.04429 0.04150 0.03792 0.10735 0.07800
_AALl Dec-2011 -0.03125 0.03790 -0.01112 0.10823 -0.01690
_AALI Jan-2012 -0.05069 0.03650 -0.00750 0.11211 0.05310
_AALI Feb-2012 0.08252 0.03560 0.00944 0.11481 0.02660
_AALI Mar-2012 0.04708 0.03970 0.01046 0.11094 0.05540
_AALI Apr-2012 -0.08351 0.04500 0.00109 0.10998 0.04680
_AALI May-2012 -0.01739 0.04450 0.04081 0.10759 -0.10910
_AALI Jun-2012 -0.01956 0.04530 -0.00889 0.10624 -0.10040
_AALl Jul-2012 0.14713 0.04560 0.00053 0.10819 0.02690
_AALI Aug-2012 -0.03043 0.04580 0.00791 0.10850 -0.02300
_AALI Sep-2012 -0.01570 0.04310 0.00293 0.10846 -0.05490
_AALI Oct-2012 -0.03661 0.04610 0.00282 0.10874 -0.12670
_AALI Nov-2012 -0.14081 0.04320 -0.00104 0.11073 -0.03250
_AALI Dec-2012 0.06111 0.04300 0.00677 0.11158 -0.03930
_AALI Jan-2013 -0.01309 0.04570 0.00290 0.11516 0.08770
_AALl Feb-2013 -0.02122 0.05310 -0.00320 0.11675 0.02040
_AALI Mar-2013 0.00271 0.05900 0.00538 0.11829 -0.02590
_AALI Apr-2013 -0.04324 0.05570 0.00031 0.11733 -0.02000
_AALI May-2013 0.12689 0.05470 0.00823 0.11635 0.00910
_AALI Jun-2013 0.01026 0.05900 0.01296 0.10879 -0.00040
_AALI Jul-2013 -0.21066 0.08610 0.03515 0.10106 -0.04350
_AALI Aug-2013 0.27010 0.08790 0.06285 0.09785 -0.00960
_AAL! Sep-2013 -0.01266 0.08400 0.06307 0.09687 0.00410
_AALI Oct-2013 -0.03942 0.08320 -0.03264 0.10039 0.05070
_AALI Nov-2013 0.19624 0.08370 0.06614 0.09666 0.06250
_AALI Dec-2013 0.12809 0.08380 0.01770 0.09508 -0.01850
_LSIP Jan-2009 0.02563 0.09170 0.00266 0.08878 0.18570
_LSIP Feb-2009 0.12771 0.08600 0.05504 0.08526 0.013%90
_LSIP Mar-2009 -0.00751 0.07920 -0.03381 0.08470 0.05250
_LSIP Apr-2009 0.49242 0.07310 -0.07447 0.08805 0.24410
_LSIP May-2009 0.16752 0.06040 -0.03482 0.08960 0.11420
_LSIP Jun-2009 0.04348 0.03650 -0.01112 0.09146 -0.10560
_LSIP Jul-2009 0.15000 0.02710 -0.02983 0.09338 -0.12860
_LSIP Aug-2009 0.13043 0.02750 0.01411 0.09272 0.14090
_LSIP Sep-2009 -0.01923 0.02830 -0.03767 0.09318 -0.07330
_LSIP Oct-2009 0.01961 0.02570 -0.01405 0.09471 0.00020
_LsIp Nov-2009 0.03846 0.02410 -0.00681 0.09323 0.05930
_LSIP Dec-2009 0.03086 0.02780 -0.00844 0.09435 0.07900
_LSIP Jan-2010 0.01796 0.03720 -0.00372 0.09727 0.01980
_LSIP Feb-2010 0.05882 0.03810 -0.00320 0.09747 0.01660
_LSIP Mar-2010 0.08889 0.03430 -0.02357 0.09913 0.05250
_LSIP Apr-2010 -0.01020 0.03910 -0.01130 0.10137 0.00580
_LSIp May-2010 -0.14433 0.04160 0.01864 0.10018 -0.02880
_LSIP Jun-2010 0.11518 0.05050 -0.01057 0.10218 -0.01370
4

Koleksi Perpustakaan Universitas terbuka



42723 pdf

Perusahaan Bulan
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Perubahan Harga

Minyak Sawit
_LSIpP Jul-2010 0.06627 0.06220 -0.01442 0.10378 0.01250
_LSIP Aug-2010 0.05649 0.06440 0.00994 0.10481 0.11710
_LSIP Sep-2010 0.05348 0.05800 -0.01294 0.10512 0.02270
_LsIp Oct-2010 0.18782 0.05670 0.00045 0.10926 0.05690
_LsIp Nov-2010 -0.02991 0.06330 0.00952 0.10792 0.13240
_LSIP Dec-2010 0.13216 0.06960 -0.00244 0.10601 0.10600
_LsSIp Jan-2011 -0.08171 0.07020 0.00734 0.10076 0.05750
_Lsip Feb-2011 -0.08898 0.06840 -0.02584 0.09763 0.00810
_Lsip Mar-2011 0.05814 0.06650 -0.01292 0.09916 -0.08520
_LsIp Apr-2011 0.07693 0.06160 -0.01550 0.10200 -0.01610
_LSIp May-2011 -0.01020 0.05980 -0.00432 0.10185 0.01750
_LsSIP Jun-2011 -0.01961 0.05540 0.00703 0.10195 -0.05910
_LSIP Jul-2011 0.01075 0.04610 -0.01035 0.10270 -0.03940
_LsSIp Aug-2011 0.02128 0.04790 0.00823 0.10479 0.01350
_Lstp Sep-2011 -0.14583 0.04610 0.02856 0.10417 -0.05000
_LStp Oct-2011 0.07317 0.04420 0.00136 0.10646 -0.08110
_LsIp Nov-2011 0.07955 0.04150 0.03792 0.10735 0.07800
_LSIp Dec-2011 -0.05263 0.03790 -0.01112 0.10823 -0.01690
_Lsip Jan-2012 0.07778 0.03650 -0.00750 0.11211 0.05310
_LSIP Feb-2012 0.09278 0.03560 0.00944 0.11481 0.02660
_LSIP Mar-2012 0.08491 0.03970 0.01046 0.11094 0.05540
_LSIp Apr-2012 0.01739 0.04500 0.00109 0.10998 0.04680
_LSIP May-2012 -0.17949 0.04450 0.04081 0.10759 -0.10910
_LsIip Jun-2012 0.15341 0.04530 -0.00889 0.10624 -0.10040
_LSIP Jul-2012 0.02804 0.04560 0.00053 0.10819 0.02690
_LStp Aug-2012 -0.12727 0.04580 0.00791 0.10850 -0.02300
_LSIp Sep-2012 0.02083 0.04310 0.00293 0.10846 -0.05490
_Lsip Oct-2012 -0.05102 0.04610 0.00282 0.10874 -0.12670
_LsIp Nov-2012 -0.19570 0.04320 -0.00104 0.11073 -0.03250
_Lsip Dec-2012 0.20321 0.04300 0.00677 0.11158 -0.03930
_LsIp Jan-2013 -0.02223 0.04570 0.00290 0.11516 0.08770
_Lsip Feb-2013 -0.05682 0.05310 -0.00320 0.11675 0.02040
_LSIP Mar-2013 -0.06988 0.05900 0.00538 0.11829 -0.02590
_LSIP Apr-2013 -0.21243 0.05570 0.00031 0.11733 -0.02000
_LSIP May-2013 0.26316 0.05470 0.00823 0.11635 0.00910
_Lsip Jun-2013 -0.07535 0.05900 0.01296 0.10879 -0.00040
_LSIP Jul-2013 -0.34884 0.08610 0.03515 0.10106 -0.04350
_LsIp Aug-2013 0.33036 0.08790 0.06285 0.09785 -0.00960
_Lsip Sep-2013 -0.14765 0.08400 0.06307 0.09687 0.00410
_Lsip Oct-2013 0.25984 0.08320 -0.03264 0.10039 0.05070
_LSIp Nov-2013 0.15000 0.08370 0.06614 0.09666 0.06250
_Lsip Dec-2013 0.04891 0.08380 0.01770 0.09508 -0.01850
_TBLA Jan-2009 -0.02627 0.09170 0.00266 0.08878 0.18570
_TBLA Feb-2009 0.09837 0.08600 0.05504 0.08526 0.01390
_TBLA Mar-2009 0.05001 0.07920 -0.03381 0.08470 0.05250
_TBLA Apr-2009 0.40474 0.07310 -0.07447 0.08805 0.24410
_TBLA May-2009 0.11863 0.06040 -0.03482 0.08960 0.11420
_TBLA Jun-2009 -0.07574 0.03650 -0.01112 0.09146 -0.10560
_TBLA Jul-2009 0.04919 0.02710 -0.02983 0.09338 -0.12860
_TBLA Aug-2009 0.09373 0.02750 0.01411 0.09272 0.14090
5

Koleksi Perpustakaan Universitas terbuka



42723 pdf

Perubahan Harga

Perusahaan Bulan Return Saham inflasi Kurs SUN ) )
Minyak Sawit
_TBLA Sep-2009 0.00000 0.02830 -0.03767 0.09318 -0.07330
_TBLA Oct-2009 -0.09999 0.02570 -0.01405 0.09471 0.00020
_TBLA Nov-2009 0.00000 0.02410 -0.00681 0.09323 0.05930
_TBLA Dec-2009 0.07935 0.02780 -0.00844 0.09435 0.07900
_TBLA Jan-2010 0.13235 0.03720 -0.00372 0.09727 0.01980
_TBLA Feb-2010 0.00000 0.03810 -0.00320 0.09747 0.01660
_TBLA Mar-2010 0.14286 0.03430 -0.02357 0.09913 0.05250
_TBLA Apr-2010 -0.02273 0.03910 -0.01130 0.10137 0.00580
_TBLA May-2010 -0.19767 0.04160 0.01864 0.10018 -0.02880
_TBLA Jun-2010 0.04835 0.05050 -0.01057 0.10218 -0.01370
_TBLA Jul-2010 0.02778 0.06220 -0.01442 0.10378 0.01250
_TBLA Aug-2010 0.00000 0.06440 0.00994 0.10481 0.11710
_TBLA Sep-2010 0.05406 0.05800 -0.01294 0.10512 0.02270
_TBLA Oct-2010 0.07693 0.05670 0.00045 0.10926 0.05690
_TBLA Nov-2010 0.00416 0.06330 0.00952 0.10792 0.13240
_TBLA Dec-2010 -0.01204 0.06960 -0.00244 0.10601 0.10600
_TBLA Jan-2011 0.02437 0.07020 0.00734 0.10076 0.05750
_TBLA Feb-2011 -0.05951 0.06840 -0.02584 0.09763 0.00810
_TBLA Mar-2011 0.06328 0.06650 -0.01292 0.09916 -0.08520
_TBLA Apr-2011 0.14287 0.06160 -0.01550 0.10200 -0.01610
_TBLA May-2011 0.18749 0.05980 -0.00432 0.10185 0.01750
_TBLA Jun-2011 0.02987 0.05540 0.00703 0.10195 -0.05910
_TBLA Jul-2011 0.29311 0.04610 -0.01035 0.10270 -0.03940
_TBLA Aug-2011 -0.11999 0.04790 0.00823 0.10479 0.01350
_TBLA Sep-2011 -0.11028 0.04610 0.02856 0.10417 -0.05000
_TBLA Oct-2011 0.07017 0.04420 0.00136 0.10646 -0.08110
_TBLA Nov-2011 0.04917 0.04150 0.03792 0.10735 0.07800
_TBLA Dec-2011 -0.07811 0.03790 -0.01112 0.10823 -0.01690
_TBLA Jan-2012 0.01694 0.03650 -0.00750 0.11211 0.05310
_TBLA Feb-2012 -0.01666 0.03560 0.00944 0.11481 0.02660
_TBLA Mar-2012 0.06779 0.03970 0.01046 0.11094 0.05540
_TBLA Apr-2012 -0.03174 0.04500 0.00109 0.10998 0.04680
_TBLA May-2012 -0.13116 0.04450 0.04081 0.10759 -0.10910
_TBLA Jun-2012 -0.01886 0.04530 -0.00889 0.10624 -0.10040
_TBLA Jul-2012 0.04899 0.04560 0.00053 0.10819 0.02690
_TBLA Aug-2012 0.01853 0.04580 0.00791 0.10850 -0.02300
_TBLA Sep-2012 -0.07273 0.04310 0.00293 0.10846 -0.05490
_TBLA Oct-2012 0.00000 0.04610 0.00282 0.10874 -0.12670
_TBLA Nov-2012 -0.03882 0.04320 -0.00104 0.11073 -0.03250
_TBLA Dec-2012 0.02084 0.04300 0.00677 0.11158 -0.03930
_TBLA Jan-2013 -0.03062 0.04570 0.00290 0.11516 0.08770
_TBLA Feb-2013 0.04210 0.05310 -0.00320 0.11675 0.02040
_TBLA Mar-2013 -0.03029 0.05900 0.00538 0.11829 -0.02590
_TBLA Apr-2013 0.01042 0.05570 0.00031 0.11733 -0.02000
_TBLA May-2013 0.07215 0.05470 0.00823 0.11635 0.00910
_TBLA Jun-2013 -0.06729 0.05900 0.01296 0.10879 -0.00040
_TBLA Jul-2013 -0.03606 0.08610 0.03515 0.10106 -0.04350
_TBLA Aug-2013 0.02151 0.08790 0.06285 0.09785 -0.00960
_TBLA Sep-2013 -0.04008 0.08400 0.06307 0.09687 0.00410
_TBLA Oct-2013 0.06667 0.08320 -0.03264 0.10039 0.05070
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Perusahaan Bulan

Return Saham

Inflasi

Kurs

SUN

Perubahan Harga

Minyak Sawit
_TBLA Nov-2013 0.02083 0.08370 0.06614 0.09666 0.06250
_TBLA Dec-2013 -0.04082 0.08380 0.01770 0.09508 -0.01850
_SGRO Jan-2009 -0.01680 0.09170 0.00266 0.08878 0.18570
_SGRO Feb-2009 0.01432 0.08600 0.05504 0.08526 0.01390
_SGRO Mar-2009 0.07627 0.07920 -0.03381 0.08470 0.05250
_SGRO Apr-2009 0.31496 0.07310 -0.07447 0.08805 0.24410
_SGRO May-2009 0.01198 0.06040 -0.03482 0.08960 0.11420
_SGRO Jun-2009 -0.02959 0.03650 -0.01112 0.09146 -0.10560
_SGRO Jul-2009 0.10366 0.02710 -0.02983 0.09338 -0.12860
_SGRO Aug-2009 0.13260 0.02750 0.01411 0.09272 0.14090
_SGRO Sep-2009 0.01219 0.02830 -0.03767 0.09318 -0.07330
_SGRO Oct-2009 0.10844 0.02570 -0.01405 0.09471 0.00020
_SGRO Nov-2009 0.06522 0.02410 -0.00681 0.09323 0.05930
_SGRO Dec-2009 0.10204 0.02780 -0.00844 0.09435 0.07900
_SGRO Jan-2010 0.04629 0.03720 -0.00372 0.09727 0.01980
_SGRO Feb-2010 -0.03540 0.03810 -0.00320 0.09747 0.01660
_SGRO Mar-2010 -0.03670 0.03430 -0.02357 0.09913 0.05250
_SGRO Apr-2010 0.02857 0.03910 -0.01130 0.10137 0.00580
_SGRO May-2010 -0.16667 0.04160 0.01864 0.10018 -0.02880
_SGRO Jun-2010 0.02821 0.05050 -0.01057 0.10218 -0.01370
_SGRO Jul-2010 0.06593 0.06220 -0.01442 0.10378 0.01250
_SGRO Aug-2010 0.11340 0.06440 0.009%94 0.10481 0.11710
_SGRO Sep-2010 0.00000 0.05800 -0.01294 0.10512 0.02270
_SGRO Oct-2010 0.11111 0.05670 0.00045 0.10926 0.05690
_SGRO Nov-2010 -0.01667 0.06330 0.00952 0.10792 0.13240
_SGRO Dec-2010 0.07627 0.06960 -0.00244 0.10601 0.10600
_SGRO Jan-2011 -0.10236 0.07020 0.00734 0.10076 0.05750
_SGRO Feb-2011 -0.08772 0.06840 -0.02584 0.09763 0.00810
_SGRO Mar-2011 0.25961 0.06650 -0.01292 0.09916 -0.08520
_SGRO Apr-2011 0.03054 0.06160 -0.01550 0.10200 -0.01610
_SGRO May-2011 0.02222 0.05980 -0.00432 0.10185 0.01750
_SGRO Jun-2011 0.00000 0.05540 0.00703 0.10195 -0.05910
_SGRO Jul-2011 0.08689 0.04610 -0.01035 0.10270 -0.03940
_SGRO Aug-2011 -0.04110 0.04790 0.00823 0.10479 0.01350
_SGRO Sep-2011 -0.17143 0.04610 0.02856 0.10417 -0.05000
_SGRO Oct-2011 0.04310 0.04420 0.00136 0.10646 -0.08110
_SGRO Nov-2011 -0.00826 0.04150 0.03792 0.10735 0.07800
_SGRO Dec-2011 -0.00833 0.03790 -0.01112 0.10823 -0.01690
_SGRO Jan-2012 0.05882 0.03650 -0.00750 0.11211 0.05310
_SGRO Feb-2012 0.10317 0.03560 0.00944 0.11481 0.02660
_SGRO Mar-2012 0.02878 0.03970 0.01046 0.11094 0.05540
_SGRO Apr-2012 -0.08392 0.04500 0.00109 0.10998 0.04680
_SGRO May-2012 -0.16031 0.04450 0.04081 0.10759 -0.10910
_SGRO Jun-2012 0.08182 0.04530 -0.00889 0.10624 -0.10040
_SGRO Jul-2012 0.03124 0.04560 0.00053 0.10819 0.02690
_SGRO Aug-2012 -0.11667 0.04580 0.00791 0.10850 -0.02300
_SGRO Sep-2012 0.09434 0.04310 0.00293 0.10846 -0.05490
_SGRO Oct-2012 -0.16379 0.04610 0.00282 0.10874 -0.12670
_SGRO Nov-2012 -0.07217 0.04320 -0.00104 0.11073 -0.03250
_SGRO Dec-2012 0.08889 0.04300 0.00677 0.11158 -0.03930
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Perusahaan Bulan Return Saham Inflasi Kurs SUN ) )
Minyak Sawit
_SGRO Jan-2013 -0.05102 0.04570 0.00290 0.11516 0.08770
_SGRO Feb-2013 -0.05376 0.05310 -0.00320 0.11675 0.02040
_SGRO Mar-2013 -0.04545 0.05900 0.00538 0.11829 -0.02590
_SGRO Apr-2013 -0.07143 0.05570 0.00031 0.11733 -0.02000
_SGRO May-2013 -0.03589 0.05470 0.00823 0.11635 0.00910
_SGRO Jun-2013 -0.12766 0.05900 0.01296 0.10879 -0.00040
_SGRO Jul-2013 -0.01923 0.08610 0.03515 0.10106 -0.04350
_SGRO Aug-2013 0.14650 0.08790 0.06285 0.09785 -0.00960
_SGRO Sep-2013 -0.00556 0.08400 0.06307 0.09687 0.00410
_SGRO Oct-2013 -0.00559 0.08320 -0.03264 0.10039 0.05070
_SGRO Nov-2013 0.03933 0.08370 0.06614 0.09666 0.06250
_SGRO Dec-2013 0.08108 0.08380 0.01770 0.09508 -0.01850
_Gzco Jan-2009 -0.09412 0.09170 0.00266 0.08878 0.18570
cyiue Feb-2009 0.03900 0.08600 0.05504 0.08526 0.01390
_GZCOo Mar-2009 0.07493 0.07920 -0.03381 0.08470 0.05250
_Gzco Apr-2009 0.45355 0.07310 -0.07447 0.08805 0.24410
cyiue May-2009 0.44003 0.06040 -0.03482 0.08960 0.11420
_GZCOo Jun-2009 0.00554 0.03650 -0.01112 0.09146 -0.10560
_GzZCOo Jul-2009 0.04971 0.02710 -0.02983 0.09338 -0.12860
_GZCOo Aug-2009 0.07896 0.02750 0.01411 0.09272 0.14090
_GZCo Sep-2009 0.04876 0.02830 -0.03767 0.09318 -0.07330
_GZCOo Oct-2009 -0.04649 0.02570 -0.01405 0.09471 0.00020
_GZCOo Nov-2009 -0.02438 0.02410 -0.00681 0.09323 0.05930
_GzZCOo Dec-2009 0.14997 0.02780 -0.00844 0.09435 0.07900
_GZCOo Jan-2010 0.10869 0.03720 -0.00372 0.09727 0.01980
_GzZCo Feb-2010 0.11767 0.03810 -0.00320 0.09747 0.01660
_GZCo Mar-2010 0.29824 0.03430 -0.02357 0.09913 0.05250
criuel Apr-2010 0.14866 0.03910 -0.01130 0.10137 0.00580
_GZCOo May-2010 -0.19218 0.04160 0.01864 0.10018 -0.02880
_GzZCOo Jun-2010 -0.02985 0.05050 -0.01057 0.10218 -0.01370
_GZCo Jul-2010 0.03077 0.06220 -0.01442 0.10378 0.01250
_GZCOo Aug-2010 0.07460 0.06440 0.00994 0.10481 0.11710
_GzCo Sep-2010 0.01389 0.05800 -0.01294 0.10512 0.02270
_GZCOo Oct-2010 0.17810 0.05670 0.00045 0.10926 0.05690
_GzCo Nov-2010 -0.09303 0.06330 0.00952 0.10792 0.13240
_GZ2C0 Dec-2010 0.10257 0.06960 -0.00244 0.10601 0.10600
_GZCOo Jan-2011 -0.05815 0.07020 0.00734 0.10076 0.05750
_GzCo Feb-2011 -0.07408 0.06840 -0.02584 0.09763 0.00810
_GZ2C0o Mar-2011 0.01333 0.06650 -0.01292 0.09916 -0.08520
_GZCOo Apr-2011 0.05264 0.06160 -0.01550 0.10200 -0.01610
_GzCo May-2011 -0.02500 0.05980 -0.00432 0.10185 0.01750
_GZCOo Jun-2011 -0.00404 0.05540 0.00703 0.10195 -0.05910
_GzCo Jul-2011 -0.01317 0.04610 -0.01035 0.10270 -0.03940
_GZC0 Aug-2011 -0.06666 0.04790 0.00823 0.10479 0.01350
_GzCO Sep-2011 -0.08572 0.04610 0.02856 0.10417 -0.05000
_GZCOo Oct-2011 -0.04688 0.04420 0.00136 0.10646 -0.08110
_GZCOo Nov-2011 -0.16395 0.04150 0.03792 0.10735 0.07800
cyiue Dec-2011 0.03924 0.03790 -0.01112 0.10823 -0.01690
_GZCOo Jan-2012 0.05660 0.03650 -0.00750 0.11211 0.05310
_GZCOo Feb-2012 0.00000 0.03560 0.00944 0.11481 0.02660
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Perusahaan Bulan Return Saham Inflasi Kurs SUN ) )
Minyak Sawit

_GzCo Mar-2012 0.32143 0.03970 0.01046 0.11094 0.05540
_GZCOo Apr-2012 -0.13515 0.04500 0.00109 0.10998 0.04680
_GZCo May-2012 -0.23438 0.04450 0.04081 0.10759 -0.10910
_GzZCo Jun-2012 0.16326 0.04530 -0.00889 0.10624 -0.10040
_GZCo Jul-2012 -0.12929 0.04560 0.00053 0.10819 0.02690
_GzZCo Aug-2012 -0.08163 0.04580 0.00791 0.10850 -0.02300
_GZCo Sep-2012 -0.04444 0.04310 0.00293 0.10846 -0.05490
_GzZCo Oct-2012 0.00000 0.04610 0.00282 0.10874 -0.12670
_GZCOo Nov-2012 -0.09302 0.04320 -0.00104 0.11073 -0.03250
_GZCo Dec-2012 0.02051 0.04300 0.00677 0.11158 -0.03930
_GZCOo lan-2013 -0.04020 0.04570 0.00290 0.11516 0.08770
_GZCo Feb-2013 -0.03141 0.05310 -0.00320 0.11675 0.02040
_GZCOo Mar-2013 -0.10811 0.05900 0.00538 0.11829 -0.02590
_GZCo Apr-2013 -0.13939 0.05570 0.00031 0.11733 -0.02000
_GZC0o May-2013 -0.04225 0.05470 0.00823 0.11635 0.00910
_GZCo Jun-2013 -0.00735 0.05900 0.01296 0.10879 -0.00040
_GZCOo Jul-2013 -0.09630 0.08610 0.03515 0.10106 -0.04350
_GZCOo Aug-2013 -0.07377 0.08790 0.06285 0.09785 -0.00960
_GZCo Sep-2013 0.02655 0.08400 0.06307 0.09687 0.00410
_GZCo Oct-2013 0.00000 0.08320 -0.03264 0.10039 0.05070
_GZCOo Nov-2013 -0.00862 0.08370 0.06614 0.09666 0.06250
_GZCo Dec-2013 -0.04348 0.08380 0.01770 0.09508 -0.01850
_BWPT Jan-2009

_BWPT Feb-2009

_BWPT Mar-2009

_BWPT Apr-2009

_BWPT May-2009

_BWPT Jun-2009

_BWPT Jul-2009

_BWPT Aug-2009

_BWPT Sep-2009

_BWPT Oct-2009

_BWPT Nov-2009 -0.05661 0.02410 -0.00681 0.09323 0.05930
_BWPT Dec-2009 0.03999 0.02780 -0.00844 0.09435 0.07900
_BWPT lan-2010 0.07694 0.03720 -0.00372 0.09727 0.01980
_BWPT Feb-2010 0.14285 0.03810 -0.00320 0.09747 0.01660
_BWPT Mar-2010 0.15624 0.03430 -0.02357 0.09913 0.05250
_BWPT Apr-2010 -0.01351 0.03910 -0.01130 0.10137 0.00580
_BWPT May-2010 -0.08220 0.04160 0.01864 0.10018 -0.02880
_BWPT lun-2010 0.04478 0.05050 -0.01057 0.10218 -0.01370
_BWPT Jul-2010 0.05714 0.06220 -0.01442 0.10378 0.01250
_BWPT Aug-2010 0.10811 0.06440 0.00994 0.10481 0.11710
_BWPT Sep-2010 0.06098 0.05800 -0.01294 0.10512 0.02270
_BWPT Oct-2010 -0.01150 0.05670 0.00045 0.10926 0.05690
_BWPT Nov-2010 0.00497 0.06330 0.00952 0.10792 0.13240
_BWPT Dec-2010 0.50000 0.06960 -0.00244 0.10601 0.10600
_BWPT Jan-2011 -0.10077 0.07020 0.00734 0.10076 0.05750
_BWPT Feb-2011 -0.10345 0.06840 -0.02584 0.09763 0.00810
_BWPT Mar-2011 0.12500 0.06650 -0.01292 0.09916 -0.08520
_BWPT Apr-2011 0.02564 0.06160 -0.01550 0.10200 -0.01610
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_BWPT May-2011 0.01667 0.05980 -0.00432 0.10185 0.01750
_BWPT Jun-2011 -0.02459 0.05540 0.00703 0.10195 -0.05910
_BWPT Jul-2011 0.04201 0.04610 -0.01035 0.10270 -0.03940
_BWPT Aug-2011 -0.03226 0.04790 0.00823 0.10479 0.01350
_BWPT Sep-2011 -0.11666 0.04610 0.02856 0.10417 -0.05000
_BWPT Oct-2011 0.11180 0.04420 0.00136 0.10646 -0.08110
_BWPT Nov-2011 0.01709 0.04150 0.03792 0.10735 0.07800
_BWPT Dec-2011 -0.05882 0.037%0 -0.01112 0.10823 -0.01690
_BWPT Jan-2012 0.11607 0.03650 -0.00750 0.11211 0.05310
_BWPT Feb-2012 0.20801 0.03560 0.00944 0.11481 0.02660
_BWPT Mar-2012 0.09271 0.03970 0.01046 0.11094 0.05540
_BWPT Apr-2012 -0.06667 0.04500 0.00109 0.10998 0.04680
_BWPT May-2012 -0.20779 0.04450 0.04081 0.10759 -0.10910
_BWPT Jun-2012 0.17213 0.04530 -0.00889 0.10624 -0.10040
_BWPT Jul-2012 0.03496 0.04560 0.00053 0.10819 0.02690
_BWPT Aug-2012 -0.02703 0.04580 0.00791 0.10850 -0.02300
_BWPT Sep-2012 0.04167 0.04310 0.00293 0.10846 -0.05490
_BWPT Oct-2012 -0.04000 0.04610 0.00282 0.10874 -0.12670
_BWPT Nov-2012 -0.02774 0.04320 -0.00104 0.11073 -0.03250
_BWPT Dec-2012 -0.00719 0.04300 0.00677 0.11158 -0.03930
_BwPT Jan-2013 -0.06522 0.04570 0.00290 0.11516 0.08770
_BWPT Feb-2013 0.05426 0.05310 -0.00320 0.11675 0.02040
_BWPT Mar-2013 -0.02206 0.05900 0.00538 0.11829 -0.02590
_BWPT Apr-2013 -0.31579 0.05570 0.00031 0.11733 -0.02000
_BWPT May-2013 0.19780 0.05470 0.00823 0.11635 0.00910
_BWPT Jun-2013 -0.11926 0.05900 0.01296 0.10879 -0.00040
_BWPT Jul-2013 -0.23959 0.08610 0.03515 0.10106 -0.04350
_BWPT Aug-2013 0.24658 0.08790 0.06285 0.09785 -0.00960
_BWPT Sep-2013 -0.12088 0.08400 0.06307 0.09687 0.00410
_BWPT Oct-2013 0.16251 0.08320 -0.03264 0.10039 0.05070
_BWPT Nov-2013 0.37634 0.08370 0.06614 0.09666 0.06250
_BWPT Dec-2013 0.04710 0.08380 0.01770 0.09508 -0.01850
_JAWA Jan-2009

_JAWA Feb-2009

_JAWA Mar-2009

_JAWA Apr-2009

_JAWA May-2009

_JAWA Jun-2009

_JAWA Jul-2009

_JAWA Aug-2009

_JAWA Sep-2009

_IAWA Oct-2009

_JAWA Nov-2009

_JAWA Dec-2009

_JAWA Jan-2010

_JAWA Feb-2010

_JAWA Mar-2010

_JAWA Apr-2010

_IAWA May-2010

_JAWA Jun-2010
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Perubahan Harga

Perusahaan Bulan Return Saham Inflasi Kurs SUN
Minyak Sawit
_JAWA Jul-2010
_JAWA Aug-2010
_JAWA Sep-2010
_JAWA Oct-2010
_JAWA Nov-2010
_JAWA Dec-2010
_JAWA Jan-2011
_JAWA Feb-2011
_JAWA Mar-2011
_JAWA Apr-2011
_JAWA May-2011
_JAWA jun-2011 -0.10205 0.05540 0.00703 0.10195 -0.05910
_JAWA Jul-2011 0.20455 0.04610 -0.01035 0.10270 -0.03940
_JAWA Aug-2011 -0.11320 0.04790 0.00823 0.10479 0.01350
_JAWA Sep-2011 -0.26596 0.04610 0.02856 0.10417 -0.05000
_JAWA Oct-2011 0.23191 0.04420 0.00136 0.10646 -0.08110
_JAWA Nov-2011 -0.17649 0.04150 0.03792 0.10735 0.07800
_JAWA Dec-2011 0.08572 0.03790 -0.01112 0.10823 -0.01690
_JAWA Jan-2012 0.02632 0.03650 -0.00750 0.11211 0.05310
_JAWA Feb-2012 -0.02564 0.03560 0.00944 0.11481 0.02660
_JAWA Mar-2012 0.11843 0.03970 0.01046 0.11094 0.05540
_JAWA Apr-2012 -0.02353 0.04500 0.00109 0.10998 0.04680
_JAWA May-2012 -0.19277 0.04450 0.04081 0.10759 -0.10910
_JAWA Jun-2012 0.03878 0.04530 -0.00889 0.10624 -0.10040
_JAWA Jul-2012 0.04411 0.04560 0.00053 0.10819 0.02690
_JAWA Aug-2012 -0.05633 0.04580 0.00791 0.10850 -0.02300
_JAWA Sep-2012 -0.01492 0.04310 0.00293 0.10846 -0.05490
_JAWA Oct-2012 0.03030 0.04610 0.00282 0.10874 -0.12670
_JAWA Nov-2012 0.02941 0.04320 -0.00104 0.11073 -0.03250
_JAWA Dec-2012 0.07145 0.04300 0.00677 0.11158 -0.03930
_JAWA Jan-2013 -0.01333 0.04570 0.00290 0.11516 0.08770
_JAWA Feb-2013 0.00000 0.05310 -0.00320 0.11675 0.02040
_JAWA Mar-2013 0.00000 0.05900 0.00538 0.11829 -0.02590
_JAWA Apr-2013 0.02702 0.05570 0.00031 0.11733 -0.02000
_JAWA May-2013 -0.05265 0.05470 0.00823 0.11635 0.00910
_JAWA Jun-2013 0.01389 0.05900 0.01296 0.10879 -0.00040
_JAWA Jul-2013 -0.01370 0.08610 0.03515 0.10106 -0.04350
_JAWA Aug-2013 0.12868 0.08790 0.06285 0.09785 -0.00960
_JAWA Sep-2013 -0.01266 0.08400 0.06307 0.09687 0.00410
_JAWA Oct-2013 -0.03847 0.08320 -0.03264 0.10039 0.05070
_JAWA Nov-2013 0.00000 0.08370 0.06614 0.09666 0.06250
_JAWA Dec-2013 0.01333 0.08380 0.01770 0.09508 -0.01850
_SimMp Jan-2009
_SIMP Feb-2009
_SIMP Mar-2009
_SIMP Apr-2009
_SIMP May-2009
_SIMP Jun-2009
_SIMP Jui-2009
_SIMP Aug-2009
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Perubahan Harga

Perusahaan Bulan Return Saham Inflasi Kurs SUN )
Minyak Sawit
_SIMP Sep-2009
_SIMP Oct-2009
_SIMP Nov-2009
_SIMP Dec-2009
_SIMP Jan-2010
_SIMP Feb-2010
_SIMP Mar-2010
_SIMP Apr-2010
_SIMP May-2010
_SIMP Jun-2010
_SIMP Jul-2010
_SIMP Aug-2010
_SIMP Sep-2010
_SIMP 0ct-2010
_SIMP Nov-2010
_SIMP Dec-2010
_SIMP Jan-2011
_SIMP Feb-2011
_SIMP Mar-2011
_SIMP Apr-2011
_SIMP May-2011
_SiMpP Jun-2011
_SIMP Jul-2011 0.20339 0.04610 -0.01035 0.10270 -0.03940
_SIMP Aug-2011 -0.11972 0.04790 0.00823 0.10479 0.01350
_SIMP Sep-2011 -0.08800 0.04610 0.02856 0.10417 -0.05000
_SIMP Oct-2011 0.06140 0.04420 0.00136 0.10646 -0.08110
_SIMP Nov-2011 -0.04958 0.04150 0.03792 0.10735 0.07800
_SIMP Dec-2011 0.00000 0.03790 -0.01112 0.10823 -0.01690
_SimP Jan-2012 0.08696 0.03650 -0.00750 0.11211 0.05310
_SIMP Feb-2012 0.13600 0.03560 0.00944 0.11481 0.02660
_SIMP Mar-2012 -0.01408 0.03970 0.01046 0.11094 0.05540
_SIMP Apr-2012 -0.02143 0.04500 0.00109 0.10998 0.04680
_SIMP May-2012 -0.10949 0.04450 0.04081 0.10759 -0.10910
_SIMP Jun-2012 0.08946 0.04530 -0.00889 0.10624 -0.10040
_SIMP Jul-2012 0.10687 0.04560 0.00053 0.10819 0.02690
_Simp Aug-2012 -0.08276 0.04580 0.00791 0.10850 -0.02300
_SIMP Sep-2012 -0.03008 0.04310 0.00293 0.10846 -0.05490
_SIMP Oct-2012 -0.09302 0.04610 0.00282 0.10874 -0.12670
_SIMP Nov-2012 -0.12821 0.04320 -0.00104 0.11073 -0.03250
_SIMP Dec-2012 0.11765 0.04300 0.00677 0.11158 -0.03930
_SIMP Jan-2013 -0.03509 0.04570 0.00290 0.11516 0.08770
_SIMP Feb-2013 0.04545 0.05310 -0.00320 0.11675 0.02040
_SIMP Mar-2013 -0.08696 0.05900 0.00538 0.11829 -0.02590
_SIMP Apr-2013 -0.23810 0.05570 0.00031 0.11733 -0.02000
_SIMP May-2013 0.08750 0.05470 0.00823 0.11635 0.00910
_SIMP Jun-2013 0.03448 0.05900 0.01296 0.10879 -0.00040
_SIMP Jul-2013 -0.21288 0.08610 0.03515 0.10106 -0.04350
_SIMP Aug-2013 0.02898 0.08790 0.06285 0.09785 -0.00960
_SIMP Sep-2013 0.05634 0.08400 0.06307 0.09687 0.00410
_SIMP Oct-2013 0.06667 0.08320 -0.03264 0.10039 0.05070
12
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Perubahan Harga

Perusahaan Bulan Return Saham Inflasi Kurs SUN ) )
Minyak Sawit

_SiMP Nov-2013 0.06250 0.08370 0.06614 0.09666 0.06250
_SIMP Dec-2013 -0.08236 0.08380 0.01770 0.09508 -0.01850
_PALM Jan-2009

_PALM Feb-2009

_PALM Mar-2009

_PALM Apr-2009

_PALM May-2009

_PALM Jun-2009

_PALM Jul-2009

_PALM Aug-2009

_PALM Sep-2009

_PALM Oct-2009

_PALM Nov-2009

_PALM Dec-2009

_PALM Jjan-2010

_PALM Feb-2010

_PALM Mar-2010

_PAM Apr-2010

_PALM May-2010

_PALM Jun-2010

_PALM Jul-2010

_PALM Aug-2010

_PALM Sep-2010

_PALM Oct-2010

_PALM Nov-2010

_PALM Dec-2010

_PALM Jan-2011

_PALM Feb-2011

_PALM Mar-2011

_PALM Apr-2011

_PAM May-2011

_PALM Jun-2011

_PALM Jul-2011

_PALM Aug-2011

_PALM Sep-2011

_PALM Oct-2011

_PALM Nov-2011

_PALM Dec-2011

_PALM Jan-2012

_PALM Feb-2012

_PALM Mar-2012

_PALM Apr-2012

_PALM May-2012

_PALM Jun-2012

_PALM Jul-2012

_PALM Aug-2012

_PALM Sep-2012

_PALM Oct-2012

_PALM Nov-2012 0.00000 0.04320 -0.00104 0.11073 -0.03250
_PALM Dec-2012 -0.01075 0.04300 0.00677 0.11158 -0.03930
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Perubahan Harga

Perusahaan Bulan Return Saham Inflasi Kurs SUN . .
Minyak Sawit

_PALM Jan-2013 0.00000 0.04570 0.00290 0.11516 0.08770
_PALM Feb-2013 -0.01087 0.05310 -0.00320 0.11675 0.02040
_PALM Mar-2013 0.01099 0.05900 0.00538 0.11829 -0.02590
_PALM Apr-2013 -0.04348 0.05570 0.00031 0.11733 -0.02000
_PALM May-2013 -0.04545 0.05470 0.00823 0.11635 0.00910
_PALM Jun-2013 0.05952 0.05900 0.01296 0.10879 -0.00040
_PALM Jul-2013 -0.02247 0.08610 0.03515 0.10106 -0.04350
_PALM Aug-2013 -0.05747 0.08790 0.06285 0.09785 -0.00960
_PALM Sep-2013 0.03659 0.08400 0.06307 0.09687 0.00410
_PALM Oct-2013 -0.05882 0.08320 -0.03264 0.10039 0.05070
_PALM Nov-2013 -0.03750 0.08370 0.06614 0.09666 0.06250
_PALM Dec-2013 -0.06494 0.08380 0.01770 0.09508 -0.01850
_MAGP Jan-2009

_MAGP Feb-2009

_MAGP Mar-2009

_MAGP Apr-2009

_MAGP May-2009

_MAGP Jun-2009

_MAGP Jul-2009

_MAGP Aug-2009

_MAGP Sep-2009

_MAGP Oct-2009

_MAGP Nov-2009

_MAGP Dec-2009

_MAGP Jan-2010

_MAGP Feb-2010

_MAGP Mar-2010

_MAGP Apr-2010

_MAGP May-2010

_MAGP Jun-2010

_MAGP Jul-2010

_MAGP Aug-2010

_MAGP Sep-2010

_MAGP Oct-2010

_MAGP Nov-2010

_MAGP Dec-2010

_MAGP Jan-2011

_MAGP Feb-2011

_MAGP Mar-2011

_MAGP Apr-2011

_MAGP May-2011

_MAGP Jun-2011

_MAGP Jul-2011

_MAGP Aug-2011

_MAGP Sep-2011

_MAGP Oct-2011

_MAGP Nov-2011

_MAGP Dec-2011

_MAGP Jan-2012

_MAGP Feb-2012
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Perubahan Harga

Perusahaan Bulan Return Saham Inflasi Kurs SUN )
Minyak Sawit

_MAGP Mar-2012

_MAGP Apr-2012

_MAGP May-2012

_MAGP Jun-2012

_MAGP Jul-2012

_MAGP Aug-2012

_MAGP Sep-2012

_MAGP Oct-2012

_MAGP Nov-2012

_MAGP Dec-2012

_MAGP Jan-2013

_MAGP Feb-2013 0.20952 0.05310 -0.00320 0.11675 0.02040
_MAGP Mar-2013 0.11811 0.053900 0.00538 0.11829 -0.02590
_MAGP Apr-2013 0.10563 0.05570 0.00031 0.11733 -0.02000
_MAGP May-2013 -0.08917 0.05470 0.00823 0.11635 0.00910
_MAGP Jun-2013 -0.05594 0.05900 0.01296 0.10879 -0.00040
_MAGP Jul-2013 0.00741 0.08610 0.03515 0.10106 -0.04350
_MAGP Aug-2013 -0.01471 0.08790 0.06285 0.09785 -0.00960
_MAGP Sep-2013 -0.08209 0.08400 0.06307 0.09687 0.00410
_MAGP Oct-2013 0.05691 0.08320 -0.03264 0.10039 0.05070
_MAGP Nov-2013 -0.01538 0.08370 0.06614 0.09666 0.06250
_MAGP Dec-2013 -0.21875 0.08380 0.01770 0.09508 -0.01850
_ANJT Jan-2009

_ANJT Feb-2009

_ANJT Mar-2009

_ANJT Apr-2009

_ANJT May-2009

_ANJT Jun-2009

_ANJT Jul-2009

_ANJT Aug-2009

_ANJT Sep-2009

_ANJT Oct-2009

_ANJT Nov-2009

_ANIT Dec-2009

_ANIT Jan-2010

_ANJT Feb-2010

_ANIT Mar-2010

_ANJT Apr-2010

_ANJT May-2010

_ANJT Jun-2010

_ANJT Jul-2010

_ANJT Aug-2010

_ANJT Sep-2010

_ANIT Oct-2010

_ANJT Nov-2010

_ANJT Dec-2010

_ANJT Jan-2011

_ANJT Feb-2011

_ANJT Mar-2011

_ANJT Apr-2011
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Perusahaan Bulan

Return Saham

Inflasi

Kurs

SUN

Perubahan Harga

Minyak Sawit

_ANJT May-2011

_ANJT Jun-2011

_ANT Jul-2011

_ANJT Aug-2011

_ANIT Sep-2011

_ANIT Oct-2011

_ANJT Nov-2011

_ANJT Dec-2011

_ANJT Jan-2012

_ANJT Feb-2012

_ANJT Mar-2012

_ANJT Apr-2012

_ANJT May-2012

_ANIT Jun-2012

_ANIT Jul-2012

_ANJT Aug-2012

_ANJT Sep-2012

_ANIT Oct-2012

_ANIT Nov-2012

_ANJT Dec-2012

CANDT Jan-2013

_ANJT Feb-2013

_ANIT Mar-2013

_ANJT Apr-2013

_ANIT May-2013

_ANIT Jun-2013 -0.05797 0.05900 0.01296 0.10879 -0.00040
_ANJT Jul-2013 0.00000 0.08610 0.03515 0.10106 -0.04350
_ANIT Aug-2013 0.00000 0.087390 0.06285 0.09785 -0.00960
_ANIT Sep-2013 -0.03846 0.08400 0.06307 0.09687 0.00410
_ANIT Oct-2013 -0.04000 0.08320 -0.03264 0.10039 0.05070
_ANJT Nov-2013 0.12500 0.08370 0.06614 0.09666 0.06250
_ANIT Dec-2013 0.10371 0.08380 0.01770 0.09508 -0.01850
_DSNG Jan-2009

_DSNG Feb-2009

_DSNG Mar-2009

_DSNG Apr-2009

_DSNG May-2009

_DSNG Jun-2009

_DSNG Jul-2009

_DSNG Aug-2009

_DSNG Sep-2009

_DSNG Oct-2009

_DSNG Nov-2009

_DSNG Dec-2009

_DSNG Jan-2010

_DSNG Feb-2010

_DSNG Mar-2010

_DSNG Apr-2010

_DSNG May-2010

_DSNG Jun-2010
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Perubahan Harga

Perusahaan Bulan Return Saham inflasi Kurs SUN
Minyak Sawit

_DSNG Jul-2010

_DSNG Aug-2010

_DSNG Sep-2010

_DSNG 0ct-2010

_DSNG Nov-2010

_DSNG Dec-2010

_DSNG Jan-2011

_DSNG Feb-2011

_DSNG Mar-2011

_DSNG Apr-2011

_DSNG May-2011

_DSNG Jun-2011

_DSNG Jul-2011

_DSNG Aug-2011

_DSNG Sep-2011

_DSNG Oct-2011

_DSNG Nov-2011

_DSNG Dec-2011

_DSNG Jan-2012

_DSNG Feb-2012

_DSNG Mar-2012

_DSNG Apr-2012

_DSNG May-2012

_DSNG Jun-2012

_DSNG Jul-2012

_DSNG Aug-2012

_DSNG Sep-2012

_DSNG Oct-2012

_DSNG Nov-2012

_DSNG Dec-2012

_DSNG Jan-2013

_DSNG Feb-2013

_DSNG Mar-2013

_DSNG Apr-2013

_DSNG May-2013

_DSNG Jun-2013

_DSNG Jul-2013 -0.01605 0.08610 0.03515 0.10106 -0.04350
_DSNG Aug-2013 -0.01087 0.08790 0.06285 0.09785 -0.00960
_DSNG Sep-2013 0.02748 0.08400 0.06307 0.09687 0.00410
_DSNG Oct-2013 0.00535 0.08320 -0.03264 0.10039 0.05070
_DSNG Nov-2013 0.00000 0.08370 0.06614 0.09666 0.06250
_DSNG Dec-2013 0.09042 0.08380 0.01770 0.09508 -0.01850
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Lampiran 2 Deskripsi Statistik

Date: 10/17/14 Time: 03:55

Sample: 1840

RET INF KURS SUN CPO
Mean 0.015500 0.054680 0.004465 0.103502 0.009026
Median 0.000000 0.050500 0.001360 0.103782 0.008100
Maximum 0.806481 0.091700 0.066139 0.118291 0.244100
Minimum -0.348837 0.024100 -0.074471 0.084701 -0.128600
Std. Dev. 0.122780 0.018017 0.025479 0.008010 0.068158
Skewness 1.153536 0.472611 0.489434 -0.164471 0.505937
Kurtosis 7.703061 2.208375 4.203156 2.450803 4.006944
Jarque-Bera 650.5889 36.03939 57.03678 9.716154 48.31342
Probability 0.000000 0.000000 0.000000 0.007765 0.000000
Sum 8.819560 31.11300 2.540472 58.89277 5.136000
Sum Sq. Dev. 8.562597 0.184381 0.368731 0.036440 2.638670
Observations 569 569 569 569 569
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Lampiran 3 Grafik Return Saham Perusahaan Perkebunan Tahun 2009--2013
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Lampiran 4 Nilai Tukar Rupiah terhadap USD Tahun 2009-—-2013

Kurs Transaksi - USC
{Excharge Rates or Transaction)
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Lampiran 5 Uji Heteroskedastisitas - Metode White

Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 3.716496 Prob. F(14,554) 0.0000
Obs*R-squared 48.85165 Prob. Chi-Square(14) 0.0000
Scaled explained SS 98.92732  Prob. Chi-Square(14) 0.0000
Test Equation:
Dependent Variable; RESID*2
Method: Least Squares
Date: 10/17/14 Time: 04:08
Sample: 1 840
Included observations: 569
Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.008906 0.202646  -0.043949 0.9650
INF 0.258361 1.266752 0.203956 0.8385
INFA2 -4.624802 4945786 -0.935100 0.3501
INF*KURS 3.459731 3.599585 0.961147 0.3369
INF*SUN 3.178880 11.05174 0.287636 0.7737
INF*CPO 1.578826 1.218593 1.295614 0.1956
KURS -0.667027 1.060239 -0.629129 0.5295
KURS*2 0.357084 1.689092 0.211406 0.8326
KURS*SUN 4.814117 9.520211 0.505673 0.6133
KURS*CPO -2.061886 0.800052 -2.577190 0.0102
SUN 0.347328 3.613599 0.096117 0.9235
SUNA2 -3.064803 16.09192  -0.190456 0.8490
SUN*CPO -1.513782 2.490083 -0.607925 0.5435
CPO 0.095123 0.268116 0.354783 0.7229
CPO"2 -0.039201 0.220153  -0.178065 0.8587
R-squared 0.085855 Mean dependent var 0.012610
Adjusted R-squared 0.062754 S.D. dependent var 0.025626
S.E. of regression 0.024809 Akaike info criterion -4.529228
Sum squared resid 0.340974 Schwarz criterion -4.414715
Log likelihood 1303.565 Hannan-Quinn criter. -4.484545
F-statistic 3.716496 Durbin-Watson stat 1.823353
Prob(F-statistic) 0.000006
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Lampiran 6 Koreksi Heteroskedastisitas - HCCME

Dependent Variable: RET
Method: Least Squares
Date: 10/17/14 Time: 04:14
Sample: 1 840

included observations: 569

White heteroskedasticity-consistent standard errors & covariance

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.197281 0.065698 3.002851 0.0028

INF 0.479533 0.297290 1.613013 0.1073

KURS -1.143468 0.254040 -4.501125 0.0000

SUN -1.996912 0.596014  -3.350447 0.0009

CPO 0.419657 0.079135 5.303050 0.0000

R-squared 0.162013 Mean dependent var 0.015500

Adjusted R-squared 0.156070 S.D. dependent var 0.122780

S.E. of regression 0.112793  Akaike info criterion -1.517778

Sum squared resid 7.175343  Schwarz criterion -1.479607

Log likelihood 436.8079 Hannan-Quinn criter. -1.502884

F-statistic 27.26042 Durbin-Watson stat 2.240278
Prob(F-statistic) 0.000000
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Lampiran 7 Uji Otokorelasi - Durbin Watson

Dependent Variable: RET
Method: Panel Least Squares
Date: 11/30/14 Time: 19:04
Sample: 2009M01 2013M12
Periods included: 60
Cross-sections included: 14
Total panel (unbalanced) observations: 569

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.197281 0.071945 2.742132 0.0063

INF 0.479533 0.306402 1.565046 0.1181

KURS -1.143468 0.206915 -5.526269 0.0000

SUN -1.996912 0.630040 -3.169498 0.0016

CPO 0.419657 0.073147 5.737187 0.0000

R-squared 0.162013 Mean dependent var 0.015500

Adjusted R-squared 0.156070 S.D. dependent var 0.122780

S.E. of regression 0.112793  Akaike info criterion -1.517778

Sum squared resid 7.175343  Schwarz criterion -1.479607

Log likelihood 436.8079 Hannan-Quinn criter. -1.502884

F-statistic 27.26042 Durbin-Watson stat 2.226813
Prob(F-statistic) 0.000000
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Lampiran 8 Uji Otokorelasi - LM Test

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 5.790028 Prob. F(2,562) 0.0032
Obs*R-squared 11.48759 Prob. Chi-Square(2) 0.0032
Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 10/17/14 Time: 03:45
Sample: 1 840
Included observations: 569
Presample and interior missing value lagged residuals set to zero.
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.001282 0.071344  -0.017975 0.9857
INF -0.052152 0.304226 -0.171426 0.8640
KURS -0.012191 0.205487  -0.059329 0.9527
SUN 0.038618 0.624865 0.061803 0.9507
CPO 0.026187 0.073080 0.358333 0.7202
RESID(-1) -0.134895 0.042713  -3.158163 0.0017
RESID(-2) -0.071635 0.043024 -1.665004 0.0965
R-squared 0.020189 Mean dependent var 2.01E-16
Adjusted R-squared 0.009728 S.D. dependent var 0.112395
S.E. of regression 0.111847  Akaike info criterion -1.531144
Sum squared resid 7.030479 Schwarz criterion -1.477704
Log likelihood 4426105 Hannan-Quinn criter. -1.510292
F-statistic 1.930009 Durbin-Watson stat 1.972681
Prob(F-statistic) 0.074019
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Lampiran 9 Hasil Koreksi - Metode HAC/Newey West 42723 pf

|
Dependent Variable: RET 1
Method: Least Squares |
Date: 11/22/14 Time: 19:41
Sample: 1 840
Included observations: 569
HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed
bandwidth = 6.0000)
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.197281 0.067894 2.905723 0.0038
INF 0.479533 0.273938 1.750520 0.0806
KURS -1.143468 0.244029 -4.685783 0.0000
SUN -1.996912 0.585787  -3.408941 0.0007
CPO 0.419657 0.070060 5.989977 0.0000
R-squared 0.162013 Mean dependent var 0.015500
Adjusted R-squared 0.156070 S.D. dependent var 0.122780
S.E. of regression 0.112793  Akaike info criterion -1.517778
Sum squared resid 7.175343  Schwarz criterion -1.479607
Log likelihood 436.8079 Hannan-Quinn criter. -1.502884
F-statistic 27.26042 Durbin-Watson stat 2.240278
Prob(F-statistic) 0.000000
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Lampiran 10 Hasil Regresi Common Effect 42723.pdf

Dependent Variable: RET
Method: Panel Least Squares
Date: 10/19/14 Time: 23:05
Sample: 2009M01 2013M12
Periods included: 60
Cross-sections included: 14
Total panel (unbalanced) observations: 569
White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.197281 0.065698 3.002851 0.0028
INF 0.479533 0.297290 1.613013 0.1073
KURS -1.143468 0.254040 -4.501125 0.0000
SUN -1.996912 0.596014  -3.350447 0.0009
CPO 0.419657 0.079135 5.303050 0.0000
R-squared 0.162013 Mean dependent var 0.015500
Adjusted R-squared 0.156070 S.D. dependent var 0.122780
S.E. of regression 0.112793  Akaike info criterion -1.517778
Sum squared resid 7.175343 Schwarz criterion -1.479607
Log likelihood 436.8079 Hannan-Quinn criter. -1.502884
F-statistic 27.26042 Durbin-Watson stat 2.226813
Prob(F-statistic) 0.000000
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Lampiran 11 Hasil Regresi Fixed Effect

Dependent Variable: RET
Method: Panel Least Squares
Date: 10/19/14 Time: 23:07
Sample: 2009M01 2013M12
Periods included: 60
Cross-sections included: 14

Total panel (unbalanced) observations: 569

White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.207620 0.068190 3.044752 0.0024
INF 0.456346 0.314331 1.451798 0.1471
KURS -1.162695 0.265312  -4.382371 0.0000
SUN -2.084049 0.620960 -3.356173 0.0008
CPO 0.423380 0.080539 5.256814 0.0000
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.177602 Mean dependent var 0.015500
Adjusted R-squared 0.152228 S.D. dependent var 0.122780
S.E. of regression 0.113049 Akaike info criterion -1.490861
Sum squared resid 7.041867 Schwarz criterion -1.353445
Log likelihood 4421500 Hannan-Quinn criter. -1.437241
F-statistic 6.999500 Durbin-Watson stat 2.270464
Prob(F-statistic) 0.000000
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Lampiran 12 Hasil Regresi Random Effect 42723.pdf

Dependent Variable: RET

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)

Date: 10/19/14 Time: 23:09

Sample: 2009M01 2013M12

Periods included: 60

Cross-sections included: 14

Total panel (unbalanced) observations: 569

Swamy and Arora estimator of component variances

White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.197938 0.065774 3.009361 0.0027
INF 0.478858 0.297167 1.611409 0.1076
KURS -1.144196 0.254209 -4.501009 0.0000
SUN -2.002470 0.596570 -3.356638 0.0008
CPO 0.419798 0.079142 5.304358 0.0000
Effects Specification
S.D. Rho
Cross-section random 0.003981 0.0012
Idiosyncratic random 0.113049 0.9988
Weighted Statistics
R-squared 0.162137 Mean dependent var 0.014960
Adjusted R-squared 0.156195 S.D. dependent var 0.122708
S.E. of regression 0.112724 Sum squared resid 7.166634
F-statistic 27.28534 Durbin-Watson stat 2.229576
Prob(F-statistic) 0.000000
Unweighted Statistics
R-squared 0.162013 Mean dependent var 0.015500
Sum squared resid 7.175345 Durbin-Watson stat 2.226870
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Lampiran 13 Hasil Uji Chow/Signifikansi Fixed Effect

Redundant Fixed Effects Tests
Equation; PANEL1
Test cross-section fixed effects

Effects Test Statistic d.f Prob.
Cross-section F 0.803384 (13,551) 0.6569
Cross-section Chi-square 10.684231 13 0.6373
Cross-section fixed effects test equation:
Dependent Variable: RET
Method: Panel Least Squares
Date: 10/19/14 Time: 23:14
Sample: 2009M01 2013M12
Periods included: 60
Cross-sections included: 14
Total panel (unbalanced) observations: 569
White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.197281 0.065698 3.002851 0.0028
INF 0.479533 0.297290 1.613013 0.1073
KURS -1.143468 0.254040 -4501125 0.0000
SUN -1.996912 0.596014  -3.350447 0.0009
CPO 0.419657 0.079135 5.303050 0.0000
R-squared 0.162013 Mean dependent var 0.015500
Adjusted R-squared 0.156070 S.D. dependent var 0.122780
S.E. of regression 0.112793 Akaike info criterion -1.517778
Sum squared resid 7.175343  Schwarz criterion -1.479607
Log likelihood 436.8079 Hannan-Quinn criter. -1.502884
F-statistic 27.26042 Durbin-Watson stat 2.226813
Prob(F-statistic) 0.000000
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Lampiran 14 Hasil Uji Hausman

Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: PANEL1
Test cross-section random effects

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.

Cross-section random 0.000000 4 1.0000

* Cross-section test variance is invalid. Hausman statistic set to zero.
** WARNING: robust standard errors may not be consistent with
assumptions of Hausman test variance calculation.

Cross-section random effects test comparisons:

Variable Fixed Random Var(Diff.) Prob.
INF 0.456346 0.478858 0.010496 0.8261
KURS -1.162695 -1.144196 0.005768 0.8076
SUN -2.084049  -2.002470 0.029695 0.6359
CPO 0.423380 0.419798

0.000223 0.8105

Cross-section random effects test equation:
Dependent Variable: RET

Method: Panel Least Squares

Date: 10/26/14 Time: 22:38

Sample: 2009M01 2013M12

Periods included: 60

Cross-sections included: 14

Total panel (unbalanced) observations: 569

White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.207620 0.068190 3.044752 0.0024
INF 0.456346 0.314331 1.451798 0.1471
KURS -1.162695 0.265312 -4.382371 0.0000
SUN -2.084049 0.620960 -3.356173 0.0008
CPO 0.423380 0.080539 5.256814 0.0000

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.177602 Mean dependent var 0.015500
Adjusted R-squared 0.152228 S.D. dependent var 0.122780
S.E. of regression 0.113049 Akaike info criterion -1.490861
Sum squared resid 7.041867 Schwarz criterion -1.353445
Log likelihood 4421500 Hannan-Quinn criter. -1.437241
F-statistic 6.999500 Durbin-Watson stat

Prob(F-statistic) 0.000000

2.270464

Koleksi Perpustakaan Universitas terbuka

42723 pdf



Lampiran 15 Hasil Uji Breusch-Godfrey Serial LM

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 5.790028 Prob. F(2,562) 0.0032
Obs*R-squared 11.48759 Prob. Chi-Square(2) 0.0032
Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 10/17/14 Time: 03:45
Sample: 1 840
Included observations: 569
Presample and interior missing value lagged residuals set to zero.
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.001282 0.071344  -0.017975 0.9857
INF -0.052152 0.304226 -0.171426 0.8640
KURS -0.012191 0.205487  -0.059329 0.9527
SUN 0.038618 0.624865 0.061803 0.9507
CPO 0.026187 0.073080 0.358333 0.7202
RESID(-1) -0.134895 0.042713  -3.158163 0.0017
RESID(-2) -0.071635 0.043024 -1.665004 0.0965
R-squared 0.020189 Mean dependent var 2.01E-16
Adjusted R-squared 0.009728 S.D. dependent var 0.112395
S.E. of regression 0.111847  Akaike info criterion -1.531144
Sum squared resid 7.030479 Schwarz criterion -1.477704
Log likelihood 442 6105 Hannan-Quinn criter. -1.510292
F-statistic 1.930009 Durbin-Watson stat 1.972681
Prob(F-statistic) 0.074019
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Lampiran 16 Representasi Model Penelitian

Estimation Command:

LS(N) RET C INF KURS SUN CPO

Estimation Equation:

RET = 0.197281358298 + 0.4795332738317INF - 1 14346812769 KURS - 1.99691 160447*SUN +
0.419657371831*CPO
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