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ABSTRAK

Penelitian ini dilakukan untuk mengetahui ada atau tidak adanya pengaruh suku bunga, inflasi
dan nilai tukar terhadap stock returns pada subsectors industri pariwisata yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2011-2015. Percepatan sektor pariwisata yang telah dilakukan
membuat sektor pariwisata di Bursa Efek Indonesia (BEI) akan menjadi sektor yang menarik
untuk diteliti. Kemungkinan sektor pariwisata di BEI menjadi sektor yang menguntungkan untuk
investasi selama beberapa tahun kedepan karena program-program pemerintah yang
menguntungkan sektor pariwisata di BEI. Dalam penelitian ini teknik analisa yang digunakan
adalah Analisis Data Kuantitatif dengan metode Uji Normalitas, Uji Multikolinearitas, Uji
Heteroskedastisitas, Uji Autokorelasi, Uji T dan Uji F.

Kata kunci : Suku Bunga, Inflasi, Nilai Tukar dan Stock Returns

ABSTRACT

The Effect of Interest Rates, Inflation and Exchange Rate to Stock Returns on Enterprises
in Tourism Industry Listed on the Indonesia Stock Exchange (BEI) In the year 2011-2015.
Acceleration of the tourism sector that has been done to make the tourism sector in the Indonesia
Stock Exchange (BEI) will be an interesting sector to be researched. The possibility of the
tourism sector in the BEI become profitable sectors for investment over the next few years
because of government programs that benefit the tourism sector in the BEI. In this research, an
analytical technique used is the Quantitative Data Analysis with Normality Test methods,
Multicollinearity Test, Heteroskidastity Test, Autocorrelation Test, T Test and F Test.
Keyword : Interest Rates, Inflation, Exchange Rates and Stock Returns.

1. INTRODUCTION

Percepatan sektor pariwisata telah dilakukan, mengingat kunjungan wisatawan mancanegara
(wisman) pada 2019 ditargetkan sebesar 20 juta orang atau dua kali lipat dari pencapaian tahun
2015 yang sebanyak 10 juta wisman. Sektor pariwisata tahun 2019 dapat memberikan kontribusi
pada Produk Domestik Bruto Nasional sebesar 8%, devisa sebesar Rp 240 triliun, lapangan kerja
di bidang pariwisata sebanyak 13 juta orang, target kunjungan jumlah perjalanan wisnus
sebanyak 260 juta perjalan dengan uang yang dibelanjakan sebesar Rp 223,6 triliun, kontribusi
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pariwisata terhadap PDB nasional akan meningkat menjadi 5%; dan jumlah lapangann kerja
yang diciptakan menjadi 11,7 juta tenaga kerja.

Sementara itu capaian pariwisata 2015; jumlah kunjungan wisman sebanyak 10 juta; jumlah
perjalanan wisnus 255 juta; kontribusi pariwisata terhadap PDB Nasional sebesar 4%; devisa
yang dihasilkan sekitar Rp 155 triliun, dan lapangan kerja yang diciptakan sebanyak 11,3 juta ;
angka indek daya saing naik signifikan 20 poin menjadi ranking 50 dari 141 negara. Target
pertumbuhan pariwisata tahun 2016 sebesar 20% berarti empat kali lipat dari pertumbuhan
perekonomian nasional sehingga percepatan harus dilakukan dengan pendekatan great spirit,
grand strategi, yakni bagaimana mendapatkan hasil yang luar biasa dengan cara yang tidak biasa.
UNWTO (United Nations World Tourism Organiation) dalam the International
Recommendations for Tourism Statistics 2008 menyatakan bahwa Industri Pariwisata meliputi;
Akomodasi untuk pengunjung, Kegiatan layanan makanan dan minuman, Angkutan penumpang,
Agen Perjalanan Wisata dan Kegiatan reservasi lainnya, Kegiatan Budaya, Kegiatan olahraga
dan hiburan. UNWTO merupakan Badan Kepariwistaan Dunia dibawah naungan PBB. Menurut
Undang-Undang Pariwisata no 10 tahun 2009, Industri Pariwisata adalah kumpulan usaha
pariwisata yang saling terkait dalam rangka menghasilkan barang dan/atau jasa bagi pemenuhan
kebutuhan wisatawan dalam penyelenggaraan pariwisata.

Percepatan sektor pariwisata yang telah dilakukan membuat sektor pariwisata di Bursa
Efek Indonesia (BEI) akan menjadi wisman sebanyak 20 juta wisman dan pergerakan wisatawan
nusantara (wisnus) sebanyak 275 juta, serta indeks daya saing pariwisata Indonesia berada di
ranking 30 dunia (Kementerian Pariwisata, 2016).

Presiden Joko Widodo menetapkan tahun 2016 sebagai tahun percepatan dalam rangka
mewujudkan pencapaian target pembangunan di masing-masing sektor. Pada 2016 ini, pariwisata
ditargetkan mencapai 12 juta kunjungan wisman dengan devisa diproyeksikan sebesar Rp 172
triliun, sektor yang menarik untuk diteliti. Kemungkinan sektor pariwisata di BEI menjadi sektor
yang menguntungkan untuk investasi selama beberapa tahun kedepan karena program-program
pemerintah yang menguntungkan sektor pariwisata di BEI.

Gambar Adj Price Chart BAYU dan PANR di BEI 2011-2015
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Sumber: Yahoo Finance, 2017.

Saham BAYU dan saham PANR adalah sampel yang menggambarkan Industri
Pariwisata di BEI. Total stocks return BAYU dan PANR di BEI dari tahun 2011 sampai tahun
2015 adalah 462.96% dan 279.91%. Dari pengamatan pergerakan Gambar 1.1. di sasham BAYU
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dan saham PANR di BEI dari tahun 2011 sampai tahun 2015 menggambarkan saham BAYU dan
saham PANR menarik sebagai investasi, pada hal Industri Pariwisata di BEI dari tahun 2011
sampai tahun 2015 bukan prioritas ekonomi pemerintah Indonesia. Kemungkinan besar Industri
Pariwisata di BEI dari tahun 2016 sampai tahun 2019 memiliki total stocks return yang lebih
baik daripada tahun tahun 2011 sampai tahun 2015, karena Industri Pariwisata di BEI dari tahun
2016 sampai tahun 2019 menjadi prioritas ekonomi pemerintah Indonesia.

Setelah mengetahui menguntungkannya Industri Pariwisata di BEI sebagai investasi, Kita
perlu tahu hal-hal apa saja yang mempengaruhi harga saham sektor pariwisata. Kondisi
makroekonomi dapat mempengaruhi harga saham pada suatu pasar modal. Beberapa faktor
makroekonomi yang dapat mempengaruhi harga saham, antara lain suku bunga, inflasi, dan nilai
tukar (Bodie, Kane dan Marcus; 2007).

Gambar Suku Bunga. Inflasi, Nilai Tukar
dan Tourism Stocks Rehon 2011-2015
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Sumber: www.bi.go.id dan Yahoo Finance,
2017.

Campbell (1985) mengatakan bahwa suku bunga dapat memprediksi stock returns. Bashir
dan Hassan (1997) menyelidiki hubungan antara sensitivitas suku bunga dan stock returns di Uni
Emirat Arab memberikan beberapa bukti bahwa stock returns dari bank-bank komersial adalah
sensitif terhadap tingkat suku bunga. Hubungan antara stock returns dan suku suku bunga di Sri
Lanka dipelajari oleh Premawardane (1997) menggunakan data mingguan dan bulanan untuk
periode Januari 1990 sampai Desember 1995.

Humpe dan Macmillan (2007) mengatakan bahwa ada hubungan negatif antara suku
bunga dan harga saham dalam negara Amerika Serikat, menggunakan data Amerika Serikat dan
Jepang. Di Singapura penelitian dari Maysami, Howe dan Hamzah, (2004) juga menemukan
hubungan negatif antara suku bunga dan stock returns jangka panjang sementara Nasseh dan
Strauss (2000) menemukan hubungan yang sama di Prancis, Jerman, Italia, Belanda, Swiss dan
Inggris. Namun, Ratanapakorn dan Sharma (2007) di Amerika Serikat menemukan bahwa harga
saham berhubungan negatif dengan tingkat suku bunga dalam jangka panjang, sementara
hubungan positif antara harga saham dan tingkat suku bunga dalam jangka pendek.

Lee et al (2000) menggunakan Auto-Regressive Integrated Moving Average (ARIMA)
model untuk menguji dampak dari hiperinflasi Jerman di tahun 1920-an terhadap stock returns.
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Hasil studi ini menunjukkan bahwa hiperinflasi di Jerman pada awal tahun 1920-an ada
hubungan jangka panjang dengan stock returns.

Hubungan mendasar antara stock returns dan inflasi adalah sangat positif. Hasil studi ini

menyimpulkan bahwa saham biasa muncul menjadi pelindung nilai terhadap inflasi selama
periode yang diteliti. Choudhry (2001) dalam studinya tentang dampak inflasi terhadap stock
returns di beberapa negara terpilih di Amerika Latin dan Tengah (Argentina, Chile, Meksiko dan
Venezuela) 1981-1996, juga menggunakan model ARIMA. Hasilnya mengungkapkan bahwa ada
satu-hubungan ke-satu antara tingkat saat pengembalian nominal dan inflasi untuk Argentina dan
Chile. Hasil mereka juga mengungkapkan bahwa inflasi mempengaruhi stock returns dan hasil
ini mengambil kesimpulan bahwa saham bertindak sebagai pelindung nilai terhadap inflasi.
Ugur (2005) dalam studi tentang pengaruh inflasi terhadap stock returns di Turki 1986-2000
mengungkapkan bahwa inflasi yang diharapkan dan stock returns yang terjadi tidak berkorelasi.
Hasil penelitian menunjukkan ada hubungan negatif antara inflasi dan stock returns yang
mungkin disebabkan oleh dampak negatif dari inflasi tak terduga terhadap stock returns. Hasil ini
tidak bertentangan dengan hipotesis Fisherian karena non korelasi dari inflasi dan stock returns
yang terjadi tetapi hasil ini sejalan dengan hipotesis proxy untuk hubungan yang signifikan
negatif ada antara dua variabel. Aperigis dan Eleftheriou (2002) Hasil penelitian juga sependapat
bahwa ada hubungan negatif antara inflasi dan stock returns di Yunani daripada suku bunga dan
stock returns. Studi yang sama seperti Adrangi et al (1999) dan Sellin (2001) juga mendukung
hipotesis proxy. Khil dan Lee (2000) dalam penelitian mereka di sepuluh negara Pasifik dan
Amerika Serikat mengungkapkan bahwa semua negara kecuali Malaysia hubungan negatif antara
inflasi dan stock returns.

Sejauh mengukur ekspektasi nilai tukar yang bersangkutan, Marey (2004) mengatakan
berdasarkan data survei bahwa harapan jangka panjang tidak hanya heterogen, tetapi juga tidak
efektif dijelaskan oleh ekspektasi rasional. Untuk penelitian ini, dampak dari perubahan kurs
berpengaruh negatif terhadap stock returns.

Tsen (2011) mengatakan bahwa nilai tukar memainkan peran penting dalam penentuan
investasi dan sistem perdagangan internasional sebagai apresiasi nilai tukar dapat menyebabkan
ekspor terbelakang, perubahan jumlah pembayaran utang yang perlu harus dilakukan dan
pertumbuhan dari arus masuk dari investasi langsung asing. Ekonomi secara keseluruhan dapat
dipengaruhi oleh perubahan nilai tukar. Untuk penelitian ini, dampak dari perubahan kurs
berpengaruh positif terhadap stock returns.

Dari penjelasan latar belakang diatas dapat dirangkumkan bahwa saham-saham sektor
pariwisata di Indonesia menarik untuk diteliti karena sektor pariwisata dari tahun 2016 sampai
tahun 2019 menjadi prioritas ekonomi pemerintah Indonesia. Kondisi makroekonomi berdampak
pada saham-saham sektor pariwisata di Indonesia. Pengukuran makro ekonomi yang digunakan
dalam penelitian ini adalah Suku Bunga, Inflasi dan Nilai Tukar. Sedangkan saham pariwisata
dibagi menjadi 2 bagian besar berdasarkan Akomodasi (Subsektor Accommodation, Subsektor
Attractions dan Subsektor Retail Service Support) dan Transportasi (Subsektor Carriers dan
Subsektor Promotions & Distribution).
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Berdasarkan pada fakta dan fenomena dari latar belakang yang telah diuraikan di atas,
maka permasalahan dalam penelitian ini dapat dirumuskan sebagai berikut:

1. Apakah Suku Bunga berpengaruh terhadap Stock Returns pada perusahaan-perusahaan
industri pariwisata yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) Pada Tahun 2011-2015 ?

2. Apakah Inflasiberpengaruh terhadap Stock Returns pada perusahaan-perusahaan industri
pariwisata yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) Pada Tahun 2011-2015 ?

3. Apakah Nilai Tukar berpengaruh terhadap Stock Returns pada perusahaan-perusahaan industri
pariwisata yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) Pada Tahun 2011-2015 ?

2. LITERATURE REVIEW
Industri Pariwisata

Mendefinisikan industri pariwisata adalah sulit. Pariwisata berarti hal yang berbeda
untuk orang yang berbeda, karena itu adalah sebuah abstraksi dari berbagai kegiatan konsumsi
yang menuntut produk dan jasa dari berbagai industri dalam perekonomian. Misalnya, OECD
(1991) mengamati bahwa "pariwisata adalah sebuah konsep yang dapat diinterpretasikan secara
berbeda tergantung pada konteks. 'Pariwisata’ dapat mencakup para wisatawan, atau apa yang
para wisatawan lakukan, atau agen yang melayani mereka, dan sebagainya.

Demikian pula, WTO (1995) mendefinisikan pariwisata sebagai "kegiatan orang-orang
yang bepergian ke dan tinggal di tempat-tempat di luar lingkungan mereka tidak lebih dari satu
tahun berturut-turut untuk bersantai, bisnis dan tujuan lain", sementara pada saat yang sama
WTO (1996) menyatakan bahwa "pariwisata demikian istilah yang agak umum, yang dapat
merujuk pada konsumsi wisatawan, untuk unit produksi penyediaan barang dan jasa terutama
untuk wisatawan, atau bahkan untuk satu set unit hukum atau wilayah geografis terkait dengan
cara atau lainnya untuk wisatawan."

Untuk meringkas dengan istilah yang lebih ringkas, pariwisata dapat didefinisikan
sebagai seperangkat kegiatan sosial ekonomi dilakukan oleh atau untuk wisatawan. Pariwisata
dilakukan oleh wisatawan sesuai dengan apa yang wisatawan lakukan, sementara pariwisata
dilakukan untuk wisatawan sesuai dengan lembaga sosial ekonomi lainnya lakukan untuk
mendukung kebutuhan wisatawan. Apa yang layak ditekankan adalah pariwisata didefinisikan
bukanlah fenomena sisi permintaan murni maupun pure supply side one (United Nation and
World Tourism Organization, 1993). Industri pariwisata, yang sama dengan banyak industri lain,
terdiri dari sejumlah sektor. Sektor industri pariwisata dan elemen disediakan dalam figure 1.
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Gambar Elements of the Tourism Industry
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Figure 1. Elements of the Tourism Industry

Suku Bunga

Suku Bunga adalah biaya pinjaman atau harga yang dibayarkan untuk dana pinjaman
tersebut biasanya dinyatakan dalam presentase (Mishkin, 2008). Oleh karena itu, bunga juga
dapat diartikan sebagai uang yang diperoleh atas pinjaman yang diberikan. Suku bunga pada
dasarnya mempunyai dua pengertian sesuai dengan peninjauannya yaitu bagi bank dan bagi
pengusaha. Bagi bank, bunga adalah suatu pendapatan atau suatu keuntungan atas peminjaman
uang oleh pengusaha atau nasabah. Dan bagi pengusaha bunga dianggap sebagai ongkos
produksi ataupun biaya modal.

Suku bunga yang tinggi akan mendorong investor untuk menanamkan dananya di bank
daripada menginvestasikannya pada sektor produksi atau industri yang memiliki tingkat risiko
lebih besar. Sehingga dengan demikian, tingkat inflasi dapat dikendalikan melalui kebijakan
tingkat suku bunga (Khalwaty, 2010:144).

Inflasi

Inflasi merupakan kenaikan hargabarang-barang secara umum yang disebabkan oleh
turunnya nilai mata uang pada suatu periode tertentu. Nopirin (2009:25) mendefinisikan inflasi
sebagai proses kenaikan harga-harga umum barang-barang secara terus-menerus.

Nilai Tukar

Nilai tukar merupakan harga di dalam pertukaran dan dalam pertukaran antara 2 macam
mata uang yang berbeda, akan terdapat perbandingan nilai atau harga antara kedua mata uang
tersebut. Perbandingan nilai inilah yang disebut kurs/exchange rate (Nopirin, 2009:163). Nilai
tukar riil adalah nilai tukar nominal yang sudah dikoreksi dengan harga relatif yaitu harga-harga
didalam negeri dibandingkan dengan harga-harga diluar negeri.
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Hubungan antar Konsep

Arango (2002) menemukan bahwa beberapa bukti dari hubungan nonlinear dan terbalik
antara harga saham di pasar saham Bogota dan tingkat bunga yang diukur dengan tingkat bunga
pinjaman antar bank, yang sampai batas tertentu dipengaruhi oleh kebijakan moneter. Model
menangkap fakta di pasar ini ketergantungan yang tinggi kembali dalam jangka waktu yang
singkat. Temuan ini tidak mendukung efisiensi apapun pada pasar saham utama di Kolombia.
Hsing (2004) mengadopsi model VAR struktural yang memungkinkan untuk penentuan simultan
dari beberapa variabel endogen seperti, output, tingkat bunga riil, nilai tukar, indeks pasar saham
dan menemukan bahwa ada hubungan terbalik antara harga saham dan tingkat bunga. Zordan
(2005) mengatakan bahwa bukti sejarah menggambarkan bahwa harga saham dan tingkat bunga
yang berbanding terbalik dengan baik diamati siklus ini kembali ke tahun 1880-an; lebih relevan
dengan periode berikutnya untuk Perang Dunia Il.

Studi empiris dapat diurutkan ke dalam tiga kelompok yang berbeda: studi peristiwa,
studi horizon pendek, horizon panjang dan studi jangka panjang (Luintel dan Paudyal, 2006).
Dari studi-studi, bukti menunjukkan bahwa ada efek negatif (atau signifikan) dari pengumuman
inflasi tak terduga terhadap stock returns. Schwert (1981), Pearce dan Roley (1985), McQueen
dan Roley (1993), Flannery dan Protopapadakis (2002), Graham et al. (1996) dan Adams et al.
(2004) semua menemukan dampak negatif yang signifikan dari berita inflasi terhadap stock
returns. Tapi Joyce dan Read (2002) tidak menemukan bukti yang signifikan dari dampak inflasi
tak terduga pada harga saham. Studi empiris yang dilihat dari dua perspektif; jangka pendek dan
jangka panjang.

Dari studi horizon pendek, sejumlah besar studi mendokumentasikan hubungan cross-
sectional negatif antara stock returns dan inflasi. Contohnya termasuk Bodie (1976), Nelson
(1976), Jaffe dan Mandelker (1976), Fama dan Schwert (1977), Geske and Roll (1983), James et
al. (1985), Kaul (1987, 1990), Lee (1992), Graham (1996), Hess dan Lee’s (1999). Mereka
semua menemukan bahwa stock returns umumnya berhubungan negatif dengan inflasi.

Masalah hubungan inter-temporal antara stock returns dan nilai tukar baru-baru ini
menjadi perdebatan para ekonom, untuk alasan teoritis dan empiris, karena stock returns dan
nilai tukar memainkan peran penting dalam mempengaruhi pembangunan ekonomi suatu negara.
Selain itu, hubungan antara stock returns dan kurs mata uang asing telah sering digunakan dalam
memprediksi tren masa depan untuk satu sama lain dengan investor. Selain itu, kenaikan terus
dalam gerakan perdagangan dunia dan modal telah membuat nilai tukar sebagai salah satu
penentu utama profitabilitas bisnis dan harga ekuitas (Kim, 2003).
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Kerangka Berpikir
Kerangka berpikir dalam penelitian ini ditunjukkan pada Gambar
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Gambar Kerangka Berpikir

3. METHODOLOGY
Jenis Penelitian

Penelitian ini tergolong dalam penelitian yang bersifat kuantitatif, yaitu penelitian yang
menitikberatkan pada pengukuran variabel-variabel penelitian yang bersifat numerik. Penelitian
kuantitatif melibatkan pengumpulan data sehingga informasi yang dapat dikuantifikasi dan
mengalami perlakuan statistik untuk mendukung atau menyangkal "klaim-klaim pengetahuan
alternatif" (Creswell, 2003, hal. 153). Penelitian ini dilakukan dengan menganalisis data yang
diperoleh dari www.bi.go.id untuk Suku Bunga, Inflasi dan Nilai Tukar, sedangkan
www.idx.co.id untuk Stock Returns pada sampel perusahaan-perusahaan sektor industri
pariwisata.

Populasi Penelitian

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI) dan termasuk dalam sektor industri pariwisata.

Tercatat ada sebanyak 17 perusahaan yang bergerak di bidang industri pariwisata yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) hingga saat ini. Menurut United Nation and World
Tourism Organization, ada 7 subsektor yaitu Accommodation, Attractions, Tour Operators,
Carriers, Promotions & Distribution, Co-Ordination Agencies dan Retail Services Support.

Subsektor Accommodation adalah Bukit Uluwatu Villa Thk PT (BUVA.JK), Hotel
Mandarine Regency Thk PT (HOME.JK), Indonesian Paradise Property Tbk PT (INPP.JK),
Jakarta International Hotels & Development Thk PT (JIHD.JK), MNC Land Tbk PT (KPIG.JK),
Pembangunan Graha Lestari Indah Tbk PT (PGLI.JK), Red Planet Indonesia Tbk PT (PSKT.JK)
dan Hotel Sahid Jaya International Thk PT (SHID.JK). Subsektor Attractions adalah
Pembangunan Jaya Ancol Thk PT (PJAA.JK). Subsektor Retail Service Support adalah Fast
Food Indonesia Tbk PT (FAST.JK).

Subsektor Carriers adalah Indonesia Transport & Infrastructure Thk PT (IATA.JK),
Steady Safe Tbk PT (SAFE.JK), Pelayaran Tempuran Emas Tbk PT (TMAS.JK), WEHA
Transportasi Indonesia Tbk PT (WEHA.JK) dan Zebra Nusantara Thk PT (ZBRA.JK). Subsektor
Promotions & Distribution adalah Bayu Buana Thk PT (BAYU.JK) dan Panorama Sentrawisata
Tbk PT (PANR.JK).

Dalam penelitian ini Subsektor Accommodation, Subsektor Attractions dan Subsektor
Retail Service Support digabung karena Subsektor-subsektor ini memiliki hubungan yang saling
mempengaruhi. Dalam penelitian ini Subsektor Carriers dan Subsektor Promotions &
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Distribution digabung karena Subsektor-subsektor ini memiliki hubungan yang saling
mempengaruhi.

Sampel Penelitian
Sampel penelitian adalah sebagian anggota populasi yang diambil menurut prosedur
tertentu. Pengambilan sampel dari suatu populasi dapat dilakukan dengan beberapa teknik.
Penelitian ini menggunakan teknik non-probability sampling, yang artinya tidak memberikan
kesempatan atau peluang yang sama bagi setiap anggota populasi untuk dipilih menjadi sampel.
Teknik non-probability sampling yang digunakan adalah purposive sampling yang berarti
pengambilan sampel dengan kriteria dan tujuan tertentu (Supriyanto, 2009). Adapun sampel
dalam penelitian ini adalah perusahaan yang tercatat di BEI dan memenuhi beberapa kriteria,
antara lain :
a. Perusahaan telah terdaftar di BEI minimal sejak tahun 2011
b. Perusahaan menerbitkan laporan keuangan yang lengkap dan sesuai dengan periode
penelitian ini, yaitu tahun 2011 — 2015
c. Perusahaan tidak mengalami delisting dan tidak melakukan merger dengan perusahaan lain
selama periode penelitian
d. Perusahaan tidak mengalami kerugian (laba negatif) selama periode penelitian

Jenis dan Sumber Data

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder, yaitu data yang
diperoleh dalam bentuk sudah jadi, artinya data tersebut diolah dan disajikan oleh pihak lain
(Supriyanto, 2009). Data penelitian berupa laporan keuangan tahunan yang dipublikasikan oleh
perusahaan sampel, terdiri dari neraca, laporan laba rugi, dan laporan arus kas periode 2011 —
2015. Data sekunder tersebut didapatkan dari situs http://www.bloomberg.com. Melalui data dari
bloomberg tersebut, didapatkan nilai variabel yang digunakan dalam penelitian ini, yaitu Suku
Bunga, Inflasi, Nilai Tukar dan Stock Returns.

Definisi Operasional Variabel

Definisi operasional variabel adalah petunjuk pelaksanaan bagaimana mengukur suatu
variabel (Singarimbun dan Effendy, 1995). Data-data tersebut meliputi variabel terikat (dependent
variable) yaitu Stock Returns.

1. Konsep : Suku Bunga

Definisi operasional : Suku Bunga kebijakan yang mencerminkan sikapatau stance kebijakan
moneter

Proxy : Bl Rate

2. Konsep : Inflasi

Definisi operasional : Meningkatnya harga-harga secara umum dan terusmenerus dalam periode
waktu tertentu. Data diperoleh dari situs (www.bi.go.id) yang dinyatakan dalam persen selama
periode 2011:T1 — 2015:T4.

Proxy : Inflasi Bank Indonesia

3. Konsep : Nilai Tukar

Definisi operasional : Nilai tukar adalah harga mata uang suatu Negara terhadap mata uang negara
lain. Nilai tukar yang digunakan adalah kurs dolar Amerika terhadap rupiah yang dihitung
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berdasarkan kurs tengah yang dihitung berdasarkan kurs jual dan kurs beli diaturoleh Bank
Indonesia.

Proxy : Kurs transaksi Bank Indonesia

4. Konsep : Stock Returns

Definisi operaasional : Hasil yang diperoleh dari investasi dengan cara menghitung selisih harga
saham individual periodeberjalan dengan periode sebelumnya dengan deviden.

Indikator Empirik:
a) Stock Returns

Definisi : Hasil untung atau rugi dari investasi saham
Indikator empirik :

Rit=Pit-Pit-1

Pit-1

Ri,t = Stock Returns i pada waktu t

Pi,t = Harga Saham i pada periode t

Pi,t — 1 = Harga Saham pada i periode t-1

Teknik Analisis

Metode Penelitian

Untuk menganalisis pengaruh tingkat Suku Bunga Bank Indonesia, Inflasi dan Nilai
Tukar (independent variabel) terhadap Subsektor Accommodation Stock Returns, Subsektor
Attractions Stock Returns dan Subsektor Retail Service Support Stock Returns (dependent
variabel); Subsektor Carriers Stock Returns dan Subsektor Promotions & Distribution Stock
Returns (dependent variabel) dengan bentuk persamaan sebagai berikut :

Stock Returns = Bo + B1Suku Bunga + B2Inflasi + BsNilai Tukar + 4D
Dimana :

D =1 jika Stock Returns dari Subsektor Accommodation, Subsektor Attractions dan Subsektor
Retail Service Support
= 0 jika Stock Returns dari Subsektor Carriers dan Subsektor Promotions & Distribution

Uji Asumsi Klasik

Uji Normalitas

Uji normalitas bertujuan untuk menguji distribusi data, apakah dalam model regresi,
variabel pengganggu atau residual memiliki distribusi normal atau tidak. Diketahui bahwa uji t
mengasumsikan bahwa nilai residual mengikuti distribusi normal. Jika asumsi ini dilanggar,
maka uji statistik menjadi tidak valid untuk jumlah sampel kecil (Ghozali, 2012). Artinya, model
regresi yang baik adalah memiliki distribusi data normal atau mendekati normal. Pengujian
normalitas model regresi dapat dilakukan dengan beberapa cara. Dalam penelitian ini, pengujian
normalitas model regresi dilakukan menggunakan uji statistik non-parametrik Kolmogorov-
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Smirnov. Model regresi dikatakan mengalami normalitas apabila probabilitasnya berada di atas
tingkat signifikan. Tingkat signifikan (o) diambil sebesar 5%. Hipotesis yang digunakan dalam
uji normalitas yaitu :

Ho :Data residual berdistribusi normal

Ha :Data residual tidak berdistribusi normal

Kriteria terima atau tolak Ho :

Terima Ho jika p-value> o, artinya residual berdistribusi normal
Tolak Ho jika p-value< a, artinya residual tidak berdistribusi normal

Uji Multikolinearitas

Uji multikolinearitas merupakan suatu pengujian yang bertujuan untuk mengetahui
apakah dalam model regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel-variabel bebas. Adanya
korelasi antar variabel bebas menyebabkan pendugaan menjadi sulit karena perubahan satu
variabel bebas akan mengubah variabel bebas lainnya. Model regresi yang baik seharusnya tidak
terjadi korelasi antar variabel bebas (Ghozali, 2012). Untuk mengetahui ada atau tidaknya
multikolinearitas dapat dilihat dari nilai Variance Inflation Factor (VIF) dan tolerance. Selain
itu, multikolinearitas juga dapat diketahui dengan melihat korelasi antar variabel bebas. Apabila
korelasi antar variabel bebas rendah, maka tidak terjadi multikolinearitas, dan apabila korelasi
antar variabel bebas tinggi, maka dalam model regresi tersebut terjadi multikolinearitas.
Hipotesis yang digunakan dalam uji multikolinearitas yaitu :

Ho : Tidak terjadi multikolinearitas
Ha : Terjadi multikolinearitas
Kriteria terima atau tolak Ho :
Terima Ho apabila korelasi antar variabel bebas < 0,6, artinya tidak terjadi multikolinearitas
Tolak Ho apabila korelasi antar variabel bebas > 0,6, artinya terjadi multikolinearitas
Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas merupakan pengujian yang bertujuan untuk mengetahui apakah
dalam model regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke
pengamatan yang lain. Apabila variance dari residual suatu pengamatan ke pengamatan yang

lain tetap, maka disebut homoskedastisitas. Sedangkan apabila varian dari residual suatu
pengamatan ke pengamatan yang lain tidak sama disebut heteroskedastisitas. Model
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regresi yang baik seharusnya homoskedastisitas atau tidak terjadi heteroskedastisitas (Ghozali,
2012). Ada beberapa cara untuk mendeteksi ada atau

tidaknya heteroskedastisitas. Dalam penelitian ini, uji heteroskedastisitas dilakukan
menggunakan uji Glejser. Hipotesis yang digunakan dalam uji heteroskedastisitas yaitu :

Ho :Tidak terjadi heteroskedastisitas

Ha :Terjadi heteroskedastisitas

Kriteria terima atau tolak Ho :

Terima Ho jika p-value> 5%, artinya tidak terjadi heteroskedastisitas

Tolak Ho jika p-value< 5%, artinya terjadi heteroskedastisitas

Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi merupakan pengujian yang bertujuan untuk mengetahui apakah dalam
model regresi linier terdapat korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan
kesalahan pengganggu yang ada pada periode sebelumnya (t-1). Apabila terjadi korelasi, maka
dapat dikatakan model tersebut mengalami autokorelasi. Model regresi yang baik adalah model
regresi yang bebas dari autokorelasi (Ghozali, 2012).

Ada beberapa cara yang dapat digunakan untuk mendeteksi ada atau tidaknya
autokorelasi. Dalam penelitian ini, pengujian autokorelasi dilakukan dengan Durbin-Watson
(DW) Test. Dengan melihat nilai DW, dapat diketahui ada atau tidaknya autokorelasi. Kriteria
penentuannya adalah sebagai berikut :

» Apabila nilai DW terletak di antara du dan (4 — du), maka dapat dikatakan bahwa tidak
terdapat autokorelasi dalam model regresi yang digunakan

* Apabila nilai DW < dl, maka dapat dikatakan bahwa terdapat autokorelasi positif dalam
model regresi yang digunakan

» Apabila nilai DW > (4 — dl), maka dapat dikatakan bahwa terdapat autokorelasi negatif
dalam model regresi yang digunakan

» Apabila nilai DW terletak di antara (4 — du) dan (4 — dl), atau terletak di antara du dan dl,
maka hasilnya tidak dapat disimpulkan.

4. RESULT AND DISCUSSION
Gambaran Umum Objek Penelitian
Tabel Perkembangan Ekonomi dan Industri

Dari tabel diatas dapat di lihat pertumbuhan data variabel-variabel yang digunakan dalam
penelitian ini. Pada saat inflasi naik, suku bunga Bank Indonesia juga ikut naik dan pada saat
inflasi turun, suku bunga Bank Indonesia juga ikut turun. Adapun Nilai tukar Rupiah terhadap
Dolar dari tahun 2011 hingga 2015 naik. Adapun perihal Inflasi, Suku Bunga Bl dan Kurs yang
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ada di tabel merupakan hasil dari penjumlahan year on year dari Inflasi, Suku Bunga Bl dan
Kurs setiap bulan dan dibagi dengan dua belas.

Indikator 2011 2012 2013 2014 2015
Inflasi 5.538% 4.28% 697 6.42% 6.358%
Sulu Bunga BI 6.58% 5.77% 648% T.54% T52%
Kurs 8,775.40 | 538030 | 10:451.37 1187830 | 13,391%7
Retwms Sektor Pariwizata 4.87% 28.16% | 348% 3692 -5.66%
Retwms Subsekior 10775 | 3137 | 1857 4545 34T
Accommodation

Retwrns Subsekior 25180 | S48 | 37.T6% Th43% 17.33%
Aitractions

Retwrns Subsekior 6420 | 6048% | -2159% 288.14% | -1647
Carriers

Returms Subssktor ST2% | 3301%: | 4330% 80.16% 15 .45%;
Promotions &

Distribution

Retwms Subselctor Rerail 40.60% [ 2548% | -28.66% 11.95% 4524%
Service Support

Hasil Analisis
Untuk menganalisis pengaruh tingkat Suku Bunga Bank Indonesia, Inflasi dan Nilai
Tukar (independent variabel) terhadap Stock Returns (dependent variabel) dengan bentuk
persamaan sebagai berikut :
Stock Returnsgp = 0,099 — 0,474Suku Bunga — 0,780Intlasi
— 0,568Nilai Tukar

Stock Returnsy,p = 0,099 — 0,474Suku Bunga — 0,780Inflasi
— 0.568Nilai Tukar

D =1 jika Stock Returns dari Subsektor Accommodation, Subsektor Attractions dan Subsektor
Retail Service Support (AAR)

= 0 jika Stock Returns dari Subsektor Carriers dan Subsektor Promotions & Distribution (CP)
Uji Asumsi Klasik

Uji Normalitas
Cara yang sering digunakan dalam menentukan apakah suatu model berdistribusi normal
atau tidak hanya dengan melihat pada histrogram residual apakah memiliki bentuk seperti
“lonceng” atau tidak. Cara ini menjadi fatal karena pengambilan keputusan data berdistribusi
normal atau tidak hanya berpatok pada pengamatan gambar saja. Ada cara lain untuk
menentukan data berdistribusi normal atau tidak dengan menggunakan rasio skewness dan rasio
kurtosis. Untuk melakukan uji normalitas data penelitian maka dapat dilakukan dengan melihat
Gambar-Gambar dibawah ini:
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Berdasarkan grafik pola normal menunjukkan penyebaran titik-titik tidak di sekitar garis
diagonal, dan tidak mendekati arah garis diagonal mengindikasikan model regresi tidak
memenuhi asumsi normalitas.

Selain menggunakan gambar histogram dan normality test, pengujian normalitas data
juga dapat dilakukan dengan menggunakan Nilai Kolmogorov-Smirnov. Kurva nilai Residual
terstandarisasi dikatakan normal jika: Nilai Kolmogorov — Smirnov Z < Ztabel ; atau
menggunakan Nilai Probability Sig (2 tailed) > a ; sig > 0.05.

One-Sample Kolmogorov-Smimov Test

Unstandardzed
Residual

N 1020
Norma! Farameters®® Mean 0000000
Std. Dewviaton 18477545

Most Extreme Diferences Absolue 187
Positve 187

Negatve 132

Test Statistic 187
Asymp. Sg. 2-tiled) 000

3. Testdistributon is Nomal.
b. Calculated fromdats.

c. Lillieors Signifcance Correction.

Dari Tabel di atas dapat dilihat bahwa nilai asymp sig. (2-tailed) menunjukkan 0,000 <
0,05 nilai sebesar 0,000 yang mana lebih kecil dari pada nilai « = 0,05 sehingga berdasarkan
uji Kolmogorov Smirnov dapat disimpulkan bahwa nilai residual tidak berdistribusi normal.

Uji Multikolinearitas

Uji asumsi klasik dalam penelitian ini menggunakan dua cara yaitu uji multikolinearitas
dan uji heteroskedatisitas. Pertama-tama pengujian dilakukan dengan menggunakan uji
multikolinearitas yaitu dengan cara melihat apakah nilai VIF untuk masing-masing variabel lebih
besar dari 10 atau tidak. Bila nilai VIF lebih besar dari 10 maka diindikasikan model tersebut
memiliki gejala multikolinieritas. Untuk melakukan uji multikolinearitas data penelitian maka
dapat dilakukan dengan melihat Tabel 4.3. dibawah ini:
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Coefficients*
Collinearity Statistics
Model Tolerance VIF
Suku Bunga 883 1.508
Inflas £45 1.551
Nilai Tukar 962 1.040
Dummy 1.000 1.000

a. Dependent Varabe: Stock Returns
Dari Tabel di atas ini dapat dilihat bahwa variabel Suku Bunga, Inflasi, Nilai Tukar dan
Dummy memiliki nilai VIF lebih kecil dari 10 sehingga hal ini diindikasikan model tersebut
tidak memiliki gejala multikolinieritas.

Uji Heteroskedastisitas

Banyak metode statistik yang dapat digunakan untuk menentukan apakah suatu model
terbebas dari masalah heteroskedastisitas atau tidak, seperti misalnya Uji White, Uji Park, Uji
Glejser, dan lain-lain. Dalam penelitian ini menggunakan Uji Glejser. Uji Glejser dilakukan
dengan cara melihat nilai sig. setiap variabel bebas dalam penelitian yang di regresikan dengan
nilai residual harus lebih besar dari pada 0,05. Adapun hasil Uji Glejser data penelitian
ditampilkan pada Tabel sebagai berikut

Uji Glejser

Coefficients*

Standardized
Unstandardized Coeficents Cosfigents

Mode! B Su. Error Bets 13 Sig

(Constant) 163 039 4.170 000
Suku Bunga -455 888 -025 -g82
Infiasi -826 247 -070 -1.808 o7

Nilai Tukar A72 189 029 911 .382

Dummy -007 003 -026 -837 403

3. Dependent Varabe: RES2

Dari Tabel di atas diperoleh nilai-nilai probabilitas (sig.) dari setiap variabel dalam
penelitian ini lebih besar dari pada nilai alpha yang disyaratkan sebesar 0,05 sehingga dapat
disimpulkan bahwa semua variabel bebas dalam penelitian ini tidak mengalami masalah
heterokedastisitas.

Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah suatu model regresi linier berganda ada
korelasi antara kesalahan pengganggu pada suatu periode dengan kesalahan pada periode
sebelumnya. Jika terjadi korelasi, maka dinamakan ada masalah autokorelasi. Munculnya
autokorelasi dikarenakan observasi yang berurutan sepanjang waktu berkaitan satu sama lain.
Biasanya, hal ini timbul dikarenakan residual (kesalahan penganggu) tidak bebas dari satu
observasi ke Uji autokorelasi digunakan untuk suatu tujuan yaitu mengetahui ada tidaknya
korelasi antar anggota serangkaian data yang diobservasi dan dianalisis menurut ruang atau

58



Petra Business & Management Review, Vol. 4 No.2, 2018

menurut waktu, cross section atau time-series. Dengan melihat tingkat probabilitas, jika > 0.05
berarti tidak terjadi autokorelasi dan sebaliknya.

Adapun hasil Uji Glejser data penelitian ditampilkan pada Tabel sebagai berikut

Model Summary®

Adjusted R Std. Error of the

Model R R Square Square Estimate Durbin-Watson

128

26 1.894

2
a. Predicors: (Constant), Dummy; Nilai Tular, Suku Bunga, Infas

b. Dependent Vare bie: Stock Returns

d dl du 4-dl 4-du

1,894 | 1,7279 | 1.8094 | 22721 | 2,1906

Karena =du < d < 4-du
=1,8094 < 1,894 < 2,1906

Maka hasilnya adalah tidak terdapat autokorelasi, dengan demikian data yang
dipergunakan cukup random.

Pengujian Hipotesis

Uji F

Untuk mengetahui atau menguji kebenaran hipotesis pertama bahwa terdapat pengaruh
simultan antara suku bunga, inflasi dan nilai tukar uang terhadap Stock Returns. Berdasarkan uji
F sesuai dengan hasil pengujian anova pada output regresi linier berganda.

ANOVA*

Model Sum ofSquares Df Mean Squars F Sig.

Regression 448 4 112 4.108 003

Residual 27.687 1015 027

Totsl 28.115 1019

3. Dependent Varabe: Stock Returns
b. Pred: =: (Constant), Dummy, Nilsi Tukar, Suku Bunga, Infasi

Berdasarkan output di atas diketahui nilai signifikansi untuk pengaruh INT, INF, ER dan
Dummy secara simultan terhadap Stock Returns adalah sebesar 0,003 < 0,05 dan nilai F hitung
4,108 > F tabel 2,41, sehingga dapat disimpulkan bahwa diterima yang berarti terdapat pengaruh
INT, INF, ER dan Dummy secara simultan terhadap Stock Returns.
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Uji t

Coefficients*

Standardized
Unstandardzed Cosfiicents Cosficents

Model 8 Su. Error Bets T

{Constant) 108 048 2229 026
Suku Bunga -474 8%
Inflasi -780 421
Nilai Tukar -588 220

054

B
1

Dummy -007 011 -020 -850 516

a. Dependent Varabk: Stock Returns

A. Pengujian Hipotesis Pertama (H1)

Diketahui nilai Sig. untuk pengaruh Suku Bunga terhadap Stock Returns adalah sebesar 0,571 >
0,05, sehingga dapat disimpulkan bahwa H1 ditolak yang berarti tidak terdapat pengaruh Suku
Bunga terhadap Stock Returns.

B. Pengujian Hipotesis Kedua (H2)
Diketahui nilai Sig. untuk pengaruh Inflasi terhadap Stock Returns adalah sebesar 0,064

> 0,05, sehingga dapat disimpulkan bahwa H2 ditolak yang berarti tidak terdapat pengaruh
Inflasi terhadap Stock Returns.

C. Pengujian Hipotesis Ketiga (H3)

Diketahui nilai Sig. untuk pengaruh Nilai Tukar terhadap Stock Returns adalah sebesar 0,014 <
0,05, sehingga dapat disimpulkan bahwa H3 diterima yang berarti terdapat pengaruh Nilai Tukar
terhadap Stock Returns.

Koefisien Determinasi (R2)

Model Summary

Adjust=d R Sd. Error of the

Model R R Square Squars Estmate

128 016 012 168505338508

.........

3. Prediciors: (Constant), Dummy; Nilai Tukar, Suku Bunga, Infasi

Berdasarkan output di atas diketahui nilai R Square sebesar 0,016, hal ini menggandung
arti bahwa pengaruh variabel INT, INF, ER dan Dummy secara simultan terhadap variabel Stock
Returns adalah sebesar 1,6%. Dari output model summary, diketahui nilai koefisien determinasi
(R Square) sebesar 0,016 (nilai 0,016 adalah pengkuadratan dari koefisien korelasi atau R, yaitu
0,126 x 0,126 = 0,016). Besarnya angka koefisien determinasi (R Square) 0,016 sama dengan
1,6%. Angka tersebut mengandung arti bahwa variabel INT, INF, ER dan Dummy berpengaruh
terhadap variabel Stock Returns sebesar 1,6%. Sedangkan sisanya (100% - 1,6% = 98,4%)
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dipengaruhi oleh variabel lain di luar model regresi ini. Besarnya pengaruh variabel lain ini
sering disebut sebagai error (e). Untuk menghitung nilai error dapat digunakan rumus e = 1 —
R2. Sebagai catatan, besarnya nilai koefisien determinasi atau R Square hanya antara O-1.
Sementara jika dijumpai R Square bernilai minus (-), maka dapat dikatakan bahwa tidak terdapat
pengaruh X terhadap Y.

Semakin kecil nilai koefisien determinasi (R Square), maka ini artinya pengaruh variabel
bebas terhadap terikat semakin lemah. Sebaliknya, jika nilai R Square semakin mendekati 1,
maka pengaruh tersebut akan semakin kuat.

5. CONCLUSION
5.1.Kesimpulan

Setelah membahas permasalahan yang ada dengan memperhatikan aspek-aspek
teoritis maupun praktisnya dan mengolah data yang terkumpul lalu menganalisis pengaruh
suku bunga, inflasi dan nilai tukar terhadap stock returns pada perusahaan-perusahaan di
industri pariwisata yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2011-2015,
peneliti menyimpulkan sebagai berikut:

1. Suku Bunga tidak berpengaruh terhadap Stock Returns pada perusahaan-perusahaan
industri pariwisata yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) Pada Tahun 2011-
2015.

2. Inflasi tidak berpengaruh terhadap Stock Returns pada perusahaan-perusahaan industri
pariwisata yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) Pada Tahun 2011-2015.

3. Nilai Tukar berpengaruh terhadapStock Returns pada perusahaan-perusahaan industri
pariwisata yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) Pada Tahun 2011-2015.

5.2.Saran

Bagi peneliti:

Disarankan untuk penelitian selanjutnya menanbah variabel keuangan perusahaan agar
penelitian lebih mendalam dan menambah jumlah sampel serta periode penelitian, agar hasil
penelitian lebih akurat dan mencakup seluruh saham pada Bursa Efek Indonesia.
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