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ABSTRACT 

 

Food and beverage establishments were those which were one of company not under 

the impact of global crisis, leading to static level in their stock. As such, they did not undergo 

any change in the resultant stock return. In analyzing stock return, this research was limited 

to probing the information pertinent to companies’ fundamentals, which were germane to 

macro-economic situation as indicated by inflation and interest rate. Carried out in 

quantitative setting, the research taking secondary data related to inflation, the interest rate 

of Bank of Indonesia, and the data of stock return belonging to food and beverage 

companies. The research data were analyzed through multi-linear regression analysis. The 

research finding corroborated that inflation did not yield significant impact on companies’ 

stock return, with t value outnumbering error margin value, which was 0,451>0,05. On the 

other hand, the interest rate created significant influence on the stock return under 

investigation, with t value outnumbered by error margin value, which was 0,005<0,05. 

Simultaneously, inflation and the rest of interest exerted significant influence on the stock 

return of beverage and food companies, with a value of 0,001<0,05. 

 

Keywords: inflation, interest rate, stock return 
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Inflasi Dan Suku Bunga Terhadap Return Saham 

Perusahaan Makanan Dan Minuman Di Bursa Efek 

Indonesia Periode 2012-2016 

 

 
ABSTRACT 

 

Food and beverage establishments were those which were not under the impact of 

global crisis, leading to static level in their stock. As such, they did not undergo any change in 

the resultant stock return. In analyzing stock return, this research was limited to probing the 

information pertinent to companies’ fundamentals, which were germane to macro-economic 

situation as indicated by inflation and interest rate. Carried out in quantitative setting, the 

research scrutinized secondary data related to inflation, the interest rate of Bank of Indonesia, 

and the data of stock return belonging to food and beverage companies. The research data 

were analyzed through multi-linear regression analysis. The research finding corroborated 

that inflation did not yield significant impact on companies’ stock return, with t value 

outnumbering error margin value, which was 0,451>0,05. On the other hand, the interest rate 

created significant influence on the stock return under investigation, with t value outnumbered 

by error margin value, which was 0,005<0,05. Simultaneously, inflation and the rest of interest 

exerted significant influence on the stock return of beverage and food companies, with a value 

of 0,001<0,05. 

 

Keywords: inflation, interest rate, stock return 

 

1. Pendahuluan 

Industri adalah kegiatan ekonomi yang mengolah bahan mentah, bahan baku, barang setengah jadi 

atau barang jadi menjadi barang yang bermutu tinggi dalam penggunaannya, termasuk kegiatan rancang 

bangun dan perekayasaan industri (Rachim, 2015). Sektor industri non migas merupakan salah satu 

sektor yang mempunyai peranan penting dalam perekonomian. Sektor industri non migas mempunyai 

beberapa cabang sektor industri, yaitu: sektor makanan, minuman dan tembakau, sektor industri barang 

kayu dan hutan, serta industri kertas dan barang cetakan. Sektor industri yang menjadi primadona dan 

diperkirakan akan tumbuh tinggi antara lain: industri makanan minuman dan tembakau, industri tekstil 

barang kulit dan alas kaki, industri kimia dasar, industri pengolahan logam dasar besi dan baja, serta 

industri alat angkutan mesin dan peralatannya. Sektor ini merupakan salah satu sektor yang dapat 

bertahan ditengah kondisi perekonomian Indonesia, sehingga perusahaan dalam kategori makanan dan 

minuman merupakan salah satu jenis perusahaan yang tidak terpengaruh secara signifikan oleh dampak 

krisis global (Mahilo dan Parengkuan, 2015). Kondisi ini dapat menyebabkan tidak terjadinya kenaikan 
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ataupun penurunan harga saham pada perusahaan makanan dan minuman, sehingga menyebabkan tidak 

adanya kenaikan ataupun penurunan return sahamnya.  

Return saham merupakan pendapatan yang diterima oleh investor setelah menginvestasikan 

modalnya ke perusahaan dengan harapan adanya kelebihan harga jual saham diatas harga belinya. 

Semakin tinggi harga jual saham di atas harga belinya, maka semakin tinggi pula return yang diperoleh 

investor. Terdapat 2 (dua) macam analisis untuk menentukan return saham, yaitu informasi 

fundamental dan informasi teknikal. Informasi fundamental diperoleh dari intern perusahaan meliputi 

deviden dan tingkat pertumbuhan penjualan perusahaan, sedangkan informasi teknikal diperoleh di luar 

perusahaan seperti ekonomi, politik, dan finansial (Bramantyo, 2006). Faktor dari luar perusahaan yang 

dapat mempengaruhi return saham adalah kondisi makro ekonomi dan makro non ekonomi. Makro non 

ekonomi terdiri peristiwa politik domestik, peristiwa sosial, dan peristiwa politik internasional. 

Sedangkan, makro ekonomi terdiri  dari inflasi, suku bunga, kurs valuta asing, tingkat pertumbuhan 

ekonomi, harga bahan bakar  minyak di pasar internasional dan indeks harga saham regional. Penelitian 

ini hanya membatasi pada informasi fundamental perusahaan yaitu kondisi makro ekonomi dengan 

indikator inflasi dan suku bunga. 

Inflasi merupakan naiknya harga komoditi secara terus menerus, sesuai dengan pendapat Sunariyah 

(2006), inflasi jika dilihat dari segi masyarakat, akan menyebabkan menurunnya daya beli masyarakat 

dan apabila dilihat dari segi perusahaan, inflasi dapat meningkatkan biaya produksi perusahaan karena 

harga bahan baku untuk memproduksi sebuah produk akan meningkat. Penetapan harga yang tinggi 

mengikuti tingginya biaya produksi, yang berarti bahwa harga yang dibayar oleh masyarakat semakin 

besar sementara pendapatan tetap, sehingga daya beli masyarakat menurun. Pada akhirnya, kondisi ini 

akan menurunkan profitabilitas perusahaan. Menurunnya profitabilitas perusahaan akan menurunkan 

pembagian deviden untuk para investor atau pemegang saham. Terjadinya inflasi juga berdampak pada 

meningkatnya suku bunga bank. Tandelilin (2001) berpendapat bahwa suku bunga yang terlalu tinggi 

akan mempengaruhi nilai sekarang aliran kas perusahaan, ahirnya kesempatan investasi yang ada tidak 

akan menarik lagi. Dalam menghadapi kenaikan tingkat suku bunga, para pemegang saham akan 

menahan sahamnya sampai tingkat suku bunga kembali pada tingkat yang dianggap normal, apabila 

tingkat suku bunga lebih tinggi dari return saham yang dihasilkan maka investor akan lebih memilih 
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investasi yang bebas risiko, seperti obligasi dan deposito daripada investasi yang penuh risiko, seperti 

saham. Return saham mengalami kenaikan atau penurunan disesuaikan dengan permintaan investor, 

karena semakin tinggi permintaan terhadap saham semakin tinggi pula return saham yang dihasilkan 

(Pratama, 2013).  

Penelitian terdahulu yang telah dilakukan mengenai pengaruh indikator makro ekonomi terhadap 

return saham memiliki hasil yang beragam. Penelitian yang dilakukan oleh Jannah (2006) menyatakan 

bahwa inflasi dan tingkat suku bunga deposito berpengaruh secara serentak simultan dan parsial 

signifikan terhadap return saham, dan inflasi berpengaruh paling dominan secara signifikan terhadap 

return saham. Penelitian lain yang dilakukan oleh Faoriko (2013) menunjukkan bahwa inflasi, Suku 

Bunga dan Nilai Tukar Rupiah secara simultan berpengaruh signifikan terhadap Return Saham pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2008-2010. Mahilo dan Parengkuan (2015) 

membuktikan bahwa dampak risiko suku bunga, inflasi, dan kurs tidak berpengaruh secara signifikan 

terhadap return saham perusahaan makanan dan minuman yang go public di BEI. Gumilang, dkk. 

(2015) dalam penelitiannya menunjukkan bahwa Inflasi, Tingkat Suku Bunga, Nilai Tukar Mata Uang, 

ROE, dan CR secara simultan tidak berpengaruh signifikan terhadap Return Saham. Sari, dkk. (2009) 

dalam penelitiannya menunjukkan bahwa tidak ada pengaruh antara inflasi dan tingkat suku bunga 

terhadap return saham PT Indofood Sukses Makmur Tbk baik secara simultan maupun parsial. 

Berdasarkan uraian mengenai latar belakang masalah di atas, maka dapat diketahui permasalahan dalam 

penelitian ini yang dinyatakan dalam bentuk pertanyaan yaitu apakah inflasi dan suku bunga 

berpengaruh terhadap return saham pada perusahaan makanan dan minuman yang go public di Bursa 

Efek Indonesia (BEI) periode tahun 2012-2016. Adapun tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui 

dan menjelaskan pengaruh inflasi dan suku bunga terhadap return saham pada perusahaan makanan dan 

minuman yang go public di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode tahun 2012-2016. 

2. Kerangka konseptual teori dan Hipotesis 

Pembahasan permasalahan dalam penelitian ini berangkat dari teori dalam manajemen keuangan 

dan pasar modal. Manajemen keuangan menerapkan prinsip-prinsip keuangan dalam suatu organisasi 

perusahaan untuk menciptakan dan mempertahankan nilai melalui pengambilan keputusan dan 
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pengelolaan sumber daya yang tepat, dalam pengelolaan tersebut selain membutuhkan capital dari 

internal perusahaan, dibutuhkan juga modal dari eksternal untuk tumbuh kembang perusahaan. Pasar 

modal sebagai pasar untuk berbagai instrumen keuangan jangka panjang yang bisa diperjual-belikan, 

baik dalam bentuk hutang maupun modal sendiri, diterbitkan oleh pemerintah, public authorities, 

maupun perusahaan swasta merupakan alternative terbaik bagi perusahaan. Melalui pasar modal 

perusahaan melakukan penjualan saham di pasar sekunder merupakan salah satu cara termudah 

mendapatkan tambahan modal. Adapun berbagai faktor dalam penjualan saham yang harus diperhatikan 

dalam menarik investor antara lain tingkat return saham, inflansi dan suku bunga dalam pengambilan 

keputusan. 

2.1 Manajemen Keuangan 

Sudana (2011) manajemen keuangan merupakan bidang keuangan yang menerapkan prinsip-

prinsip keuangan dalam suatu organisasi perusahaan untuk menciptakan dan mempertahankan nilai 

melalui pengambilan keputusan dan pengelolaan sumber daya yang tepat. Manajemen keuangan 

merupakan manajamen fungsi keuangan yang terdiri atas keputusan investasi, pendanaan, dan 

keputusan pengelolaan asset. 

2.2 Pasar Modal 

Seperti halnya pasar pada umumnya, pasar modal merupakan tempat bertemu antara penjual dan 

pembeli. Pasar modal merupakan suatu pasar dimana dana-dana jangka panjang baik utang maupun 

modal sendiri diperdagangkan (Fuady, 2001). Tujuan dari hasil penjualan tersebut dapat digunakan 

sebagai tambahan dana atau untuk memperkuat modal perusahaan. Sementara itu, Husnan (2003) 

menyatakan pasar modal adalah pasar untuk berbagai instrumen keuangan jangka panjang yang bisa 

diperjual-belikan, baik dalam bentuk hutang maupun modal sendiri, baik yang diterbitkan oleh 

pemerintah, public authorities, maupun perusahaan swasta.  

2.3 Saham 

Darmadji dan Fakhruddin (2006), saham dapat didefinisikan sebagai tanda penyertaan atau 

pemilikan seseorang atau badan dalam suatu perusahaan atau perseroan terbatas. Saham berwujud 

selembar kertas yang menerangkan bahwa pemilik kertas adalah pemilik perusahaan yang menerbitkan 

surat berharga tersebut. Porsi kepemilikan ditentukan oleh seberapa besar penyertaan yang ditanamkan 
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di perusahaan tersebut. Menurut Fahmi (2012), saham merupakan tanda bukti penyertaan kepemilikan 

modal atau dana pada suatu perusahaan. Dengan kata lain, saham merupakan kertas yang tercantum 

dengan jelas nilai nominal, nama perusahaan, dan diikuti dengan hak dan kewajiban yang dijelaskan 

kepada setiap pemegang saham.  

Saham biasa memiliki kelebihan dibandingkan saham istimewa, diantaranya pemberian hak untuk 

mengikuti Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS), sehingga dengan tidak langsung memberikan 

wewenang kepada pemegang saham tersebut untuk ikut serta dalam menentukan berbagai kebijakan 

perusahaan. Keuntungan yang diperoleh dari investasi saham biasa juga lebih tinggi daripada saham 

istimewa. Akan tetapi, keuntungan yang lebih besar tersebut juga memiliki risiko tinggi (Fahmi, 2012). 

2.4 Return Saham 

Menurut Tandelilin (2001), return merupakan salah satu faktor yang memotivasi investor dalam 

berinvestasi dan juga merupakan imbalan atas keberanian investor menanggung resiko atasi investasi 

yang dilakukan. Setiap investor menginginkan imbal hasil yang tinggi karena risiko berinvestasi pada 

saham juga tinggi, salah satunya adalah menurunnya harga suatu saham yang berakibat pada 

menurunnya imbal hasil yang akan diterima oleh investor tersebut. Menurut Jogiyanto (2010), return 

merupakan hasil yang diperoleh dari investasi. Return saham adalah imbal hasil yang diperoleh investor 

dari investasinya pada saham yang dapat mengalami kenaikan maupun penurunan. Dan berarti bahwa 

semakin tinggi perubahan harga saham maka semakin tinggi return saham yang dihasilkan. Jogiyanto 

(2010), return saham dapat dibagi menjadi dua yaitu: 

a. Return realisasi. Return realisasi merupakan return yang telah terjadi yang dihitung berdasarkan 

data historis. Return realisasi digunakan dalam dalam menganalisis data adalah hasil yang 

diperoleh dari investasi dengan cara menghitung selisih harga saham individual periode berjalan 

dengan periode sebelumnya dengan mengabaikan dividen, dapat ditulis dengan rumus 

 :                      Rit =  
Pit−Pit−1

Pit−1
 

b. Return ekspektasi. Return ekspektasi adalah return yang diharapkan akan diperoleh oleh investor 

dimasa mendatang. Adapun perhitungan Expected return menurut Brown dan Waren dalam 

(Jogiyanto, 2010) yaitu : 

Digital Repository Universitas Jember

http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/


Inflasi Dan Suku Bunga Terhadap Return Saham Perusahaan Makanan Dan Minuman Di Bursa Efek Indonesia 
Periode 2012-2016 

 

Konferensi Regionsl Akuntansi  V, Malang, 2018      6 
 

   E(Rit) = Rmt 

 

2.5 Inflasi 

Samuelson dan Nordhaus (2001) mendefinisikan inflasi adalah istilah yang dikenal secara luas 

tetapi sulit dipahami dan menunjukkan kenaikan dalam tingkat harga umum. Kenaikan tingkat harga 

ini terjadi pada semua jenis komoditi. Sedangkan Fahmi (2012) menyatakan inflasi adalah kejadian 

yang menggambarkan situasi dan kondisi dimana harga barang mengalami kenaikan dan nilai mata 

uang mengalami pelemahan. Hal ini berbahaya bagi perekonomian karena mengakibatkan pemburukan 

kondisi ekonomi secara menyeluruh. Inflasi merupakan terjadinya kenaikan harga suatu produk secara 

terus menerus. Tingkat harga yang mengalami kenaikan akan menyebabkan adanya kenaikan 

permintaan uang (Case dan Fair, 2002). Kenaikan permintaan terhadap uang oleh masyarakat yang tidak 

diimbangi dengan adanya kenaikan penawaran uang akan menyebabkan peningkatan tingkat suku 

bunga bank. Terjadinya kenaikan suku bunga adalah untuk menarik minat masyarakat agar menabung 

uangnya di bank, sehingga dapat menurunkan tingginya permintaan terhadap uang. 

2.6 Suku Bunga 

Menurut Boediono (1996), suku bunga adalah harga yang harus di bayar apabila terjadi pertukaran 

antara satu rupiah sekarang dan satu rupiah nanti. Adanya kenaikan suku bunga yang tidak wajar akan 

menyulitkan dunia usaha untuk membayar beban bunga dan kewajiban, karena suku bunga yang tinggi 

akan menambah beban bagi perusahaan sehingga secara langsung akan mengurangi profit perusahaan. 

Menurut Samuelson dan Nordhaus (2001), suku bunga adalah jumlah bunga yang dibayarkan per unit 

waktu. Dengan kata lain, masyarakat harus membayar peluang untuk meminjam uang. Biaya untuk 

meminjam uang di ukur dalam rupiah atau dollar per tahun untuk setiap rupiah atau dollar yang dipinjam 

adalah suku bunga. 

Menurut Kasmir (2001), suku bunga terbagi dalam dua macam yaitu sebagai berikut: 

a. Bunga simpanan yaitu bunga yang diberikan sebagai rangsangan atau balas jasa bagi nasabah 

yang menyimpan uangnya di bank. Sebagai contoh jasa giro, bunga tabungan, dan bunga 

deposito. 
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b. Bunga pinjaman yaitu bunga yang diberikan kepada para peminjam atau harga. Sebagai contoh 

bunga kredit. 

 

2.7 Penelitian Terdahulu 

 Penelitian yang dilakukan oleh Faoriko (2013) menunjukkan bahwa inflasi, Suku Bunga dan 

Nilai Tukar Rupiah secara simultan berpengaruh signifikan terhadap Return Saham pada perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2008-2010. Mahilo dan Parengkuan (2015) membuktikan 

bahwa dampak risiko suku bunga, inflasi, dan kurs tidak berpengaruh secara signifikan terhadap return 

saham perusahaan makanan dan minuman yang go public di BEI. Gumilang, dkk. (2015) dalam 

penelitiannya menunjukkan bahwa Inflasi, Tingkat Suku Bunga, Nilai Tukar Mata Uang, ROE, dan CR 

secara simultan tidak berpengaruh signifikan terhadap Return Saham.   

2.8. Kerangka Konseptual 

 

 

 

 

 

Gambar 1 Kerangka Konseptual 

Keterangan:  

  : Pengaruh secara simultan 

  : Pengaruh secara parsial 

2.9 Hipotesis 

Hipotesis yang ditetapkan dalam penelitian ini adalah, 

H1 : Inflasi berpengaruh terhadap return saham perusahaan makanan dan minuman. 

H2 : Tingkat suku bunga berpengaruh terhadap return saham perusahaan makanan dan minuman. 

H3 : Inflasi dan tingkat suku bungan berpengaruh secara simultan terhadap return saham 

perusahaan makanan dan minuman 

 

Inflasi 

(X1) 
(X1) 

Suku 

Bunga 

(X2) 
(X1) 

Return 

Saham (Y) 
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3. Metode Penelitian  

Jenis data pada penelitian ini adalah kuantitatif dan data yang dibutuhkan yaitu data sekunder. Data 

sekunder ini berupa data berupa data inflasi dan suku bunga BI yang diperoleh dari website resmi Bank 

Indonesia (www.bi.go.id), serta data harga saham perusahaan makanan dan minuman yang diperoleh 

dari website resmi Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id). Adapun populasi dalam penelitian ini adalah 

perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2012-2016. 

Jumlah populasi dalam penelitian dalam penelitian ini sebanyak 16 perusahaan. Adapun Teknik 

pengambilan sampel yang digunakan adalah purposive probability sampling dengan kriteria-kriteria 

sebagai berikut: a. Perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama 

periode penelitian, yaitu tahun 2012-2016, b. Data laporan harga saham penutupan perusahaan tersedia 

lengkap secara berturut-turut untuk tahun 2012-2016. 

Tabel 1 Kriteria Pemilihan Sampel 

Kriteria Jumlah Sampel 

Perusahaan yang terdaftar selama periode penelitian 14 

Perusahaan yang data laporan harga sahamnya tidak   

tersedia selama periode penelitian 

2 

Jumlah Sampel x Jumlah Tahun Pengamatan 12 x 5 

Total Jumlah Sampel 60 

 

3.1. Defnisi Operasional Variabel 

Variabel Dependen 

Variabel dependen yang digunakan adalah return saham. Menurut Jogiyanto (2010), return saham 

adalah nilai yang diperoleh sebagai hasil dari aktivitas investasi. Data yang digunakan dengan 

menghitung return realisasi atau return yang telah terjadi dan dihitung berdasarkan data historis. Rumus 

return realisasi adalah: 

Ri,t =  
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Sedangkan Variabel Independen, terdiri dari 

a. Inflasi, menurut Sukirno (2004), inflasi dapat didefinisikan sebagai suatu proses kenaikan 

harga-harga yang berlaku dalam suatu perekonomian. Skala yang digunakan dalam mengukur 

inflasi adalah skala ratio, yaitu data dari website resmi Bank Indonesia (www.bi.go.id). Data 

yang digunakan adalah data inflasi per tahun mulai tahun 2012-2016. 

b. Suku Bunga, menurut Sukirno (2004), suku bunga adalah presentasi pendapatan yang diterima 

oleh penabung dari tabungan uang yang disisihkannya. Skala yang digunakan dalam mengukur 

suku bunga adalah skala ratio, yaitu data dari website resmi Bank Indonesia (www.bi.go.id). 

Tingkat Suku Bunga yang digunakan dalam penelitian ini merupakan tingkat Suku Bunga Bank 

Indonesia.  

3.2. Teknik Analisis Data 

Teknik analisis data dengan menggunakan statistik inferensi. Adapun variabel yang digunakan 

terdiri dari dua variable bebas yaitu inflasi dan suku bunga, serta variabel terikat yaitu return saham. 

Selanjutnya dilakukan uji inferensi dengan didahului uji Asumsi Klasik yang terdiri dari uji normalitas, 

uji multikolienaritas, uji heterokesdasitas, dan uji autokorelasi. Selanjutnya analisis regresi berganda 

dilakukan untuk mengetahui pengaruh dari inflasi dan suku  bunga terhadap return saham. Persamaan 

regresi berganda yang dipakai adalah sebagai berikut: 

Y = a + b₁X₁ + b₂X₂ + e 

Uji Hipotesis 

a. Uji t (t-test) adalah uji keberartian koefisien (bi) dilakukan dengan statistik-t (student-t). Hal ini 

dilakukan untuk menguji koefisien regresi secara parsial dari variabel independennya. Pengambilan 

keputusan dalam uji t adalah sebagai berikut: Jika nilai sig > 0,05 maka H0 tidak dapat ditolak (diterima), 

Jika nilai sig < 0,05 maka H0 ditolak dan menerima Ha. 

b. Uji F dilakukan untuk mengetahui bagaimana pengaruh variabel independen terhadap variabel 

dependen secara simultan (keseluruhan). Adapun pengambilan keputusan dalam uji F adalah  

a) Jika nilai sig > 0,05 maka Ho tidak dapat ditolak (diterima). 

b) Jika nilai sig < 0,05 maka Ho ditolak dan menerima Ha. 
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4. Uji Koefisien Determinasi 

Uji koefisien determinasi (R²) bertujuan untuk melihat seberapa besar pengaruh masing-masing variabel 

bebas. Angka R² ini didapat dari pengolahan melalui program SPSS yang bisa dilihat dari tabel model 

summary kolom R square. 

 

4. Hasil Penelitian Dan Pembahasan 
 

4.1. Uji Asumsi Klasik 

Uji asumsi klasik pertama, dengan melakukan uji normalitas, diperoleh hasil 

 

        Gambar 2. P-Plot 

Hasil uji normalitas dengan grafik Normal P-P Plot menunjukkan bahwa titik menyebar dan mengikuti 

garis diagonal. Kesimpulannya adalah seluruh variabel yang digunakan dalam penelitian ini memiliki 

random data yang berdistribusi normal, sehingga pengujian statistik selanjutnya dapat dilanjutkan. 

Setelah uji normalitas dilanjutkan uji Multikolonieritas. Nilai VIF untuk variabel inflasi dan suku bunga 

sama-sama 0,707, sedangkan Tolerance-nya 1,414. Dikarenakan nilai VIF dari kedua variabel tidak ada 

yang lebih besar dari 10, maka tidak terjadi multikolinieritas pada kedua variabel tersebut. 

Uji ketiga, adalah uji heteroskedastisitas, diperoleh hasil 
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Gambar 3. Uji Heterokedastisitas 

Model regresi yang baik adalah yang terbebas dari heteroskedastisitas (Ghozali, 2006). Terlihat dalam 

grafik tidak ada pola tertentu karena titik meyebar tidak beraturan di atas dan di bawah sumbu 0 pada 

sumbu Y. Maka dapat disimpulkan tidak terdapat gejala heteroskedastisitas. 

Uji keempat, uji auto korelasi, dengan menunjukkan hasil Durbin Watson menunjukkan nilai 1,561, 

adapun nilai dL = 1,5144 dan nilai dU = 1,6518. Nilai DW hitung sebesar lebih besar dari 1,5144 dan 

lebih kecil dari 1,6518 yang artinya nilai Durbin Watson menunjukkan hasil data berada pada daerah 

ragu-ragu, sehingga langkah selanjutnya adalah menggunakan Runs Test. Berdasarkan hasil uji Runs 

Test diperoleh nilai Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar 1,000 dengan syarat nilai sig. > 0,05 atau dengan 

kata lain data residual terjadi secara random atau acak. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa 

tidak terjadi masalah auto korelasi. Seluruh asumsi klasik telah terpenuhi, sehingga dapat dilanjutkan 

ke uji regresi. 

 

4.2. Analisis Regresi Linier Berganda 

Dengan memperhatikan model regresi dan hasil regresi linier berganda maka didapat persamaan yang 

mempengaruhi Return Saham pada perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di BEI sebagai 

berikut: 

Y= a + b1X1 + b2X2 + e 

Y= 2.918 + (-0.044)X1 + (-0.344)X2 

Y= 2.918 – 0.044X1 - 0.344X2 

Arti dari persamaan regresi di atas adalah sebagai berikut: 
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a. Persamaan di atas menunjukkan bahwa nilai konstanta dari persamaan regresi sebesar 2.918. 

Tanpa adanya inflasi dan suku bunga, maka return saham mempunyai nilai 2,918%. 

b. Variabel X1 atau inflasi mempunyai nilai sebesar -0,044. Nilai regresi inflasi bernilai negatif 

artinya pada saat inflasi mengalami penurunan maka jumlah return saham perusahaan makanan 

dan minuman akan mengalami kenaikan. Nilai tersebut berarti bahwa setiap penurunan inflasi 

sebesar 1%, maka return saham perusahaan akan naik sebesar 0,044% dengan asumsi variabel 

lain dalam kondisi konstan. 

c. Variabel X2 atau suku bunga mempunyai nilai sebesar -0,344. Nilai regresi suku bunga juga 

bernilai negatif memiliki arti yang sama dengan koefisien regresi inflasi. Pada saat nilai suku 

bunga Bank Indonesia mengalami penurunan maka jumlah return saham perusahaan makanan 

dan minumam akan mengalami peningkatan. Begitu pula pada saat suku bunga mengalami 

kenaikan maka jumlah return saham akan mengalami penurun. Nilai tersebut berarti bahwa 

setiap penurunan suku bunga sebesar 1%, maka return saham akan mengalami peningkatan 

sebesar 0,344%.  

 

4.3. Uji Hipotesis 

Uji hipotesis untuk model penelitian ini menggunakan uji t dan uji F dengan hasil adalah sebagai 

berikut:  

Variabel X1 mempunyai nilai t tabel lebih besar dari pada nilai taraf kesalahan, yaitu 0,451>0,05. Hal 

ini diartikan bahwa H1  untuk variabel X1 tidak diterima atau dengan kata lain, inflasi tidak berpengaruh 

secara signifikan terhadap return saham pada perusahaan makanan dan minuman yang go public di BEI 

periode tahun 2012-2016. Kondisi inflasi yang terjadi pada periode penelitian relatif stabil atau kurang 

dari 10%, sehingga investor masih mempercayai bahwa keadaan inflasi tidak terlalu berengaruh 

terhadap perubahan harga saham (Divianto,2013). Stabilnya inflasi menyebabkan investor tidak terlalu 

memperhatikan indikator inflasi dalam mempertimbangkan penjualan atau pembelian terhadap saham 

perusahaan makanan dan minuman, sehingga investor tetap tertarik untuk berinvestasi pada perusahaan 

makanan dan minuman. Hal ini dapat menyebabkan harga saham perusahaan makanan dan minuman 
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sedikit atau tipis mengalami perubahan dan berdampak pada return saham yang dihasilkan juga 

mengalami sedikit perubahan di perusahaan (Prastiyo, 2014). 

Varibel X2 mempunyai nilai t tabel lebih kecil dari nilai taraf kesalahan, yaitu 0,005<0,05. Hal ini juga 

dapat diartikan bahwa H2 untuk variabel X2 diterima atau dengan kata lain, suku bunga berpengaruh 

secara signifikan terhadap return saham pada perusahaan makanan dan minuman yang go public di BEI 

periode tahun 2012-2016. Dalam menghadapi kenaikan tingkat suku bunga, para pemegang saham akan 

menahan sahamnya sampai tingkat suku bunga kembali pada tingkat yang dianggap normal, sehingga 

apabila tingkat suku bunga lebih tinggi dari return saham yang dihasilkan maka investor akan lebih 

memilih investasi yang bebas risiko, seperti obligasi dan deposito daripada investasi yang penuh risiko, 

seperti saham. Penurunan suku bunga menyebabkan investor tidak tertarik menginvestasikan uangnya 

di bank. Hal ini disebabkan oleh keinginan setiap investor untuk mendapatkan imbal hasil yang tinggi 

dari investasi yang dilakukan. Menurunnya tingkat suku bunga juga memudahkan perusahaan dalam 

hal pembayaran beban bunga dan kewajiban, sehingga perusahaan dapat meningkatkan profitnya. 

Tingginya kemampuan profitabilitas dari perusahaan menunjukkan bahwa kinerja perusahaan tersebut 

baik. Hal ini akan menjadi peluang untuk investor agar berinvestasi pada saham perusahaan tersebut. 

Uji F digunakan untuk mengetahi pengaruh variabel independen secara simultan terhadap variabel 

dependen. Hasil uji F dalam tabel ANOVA, yaitu 0,001<0,05. Hal ini berarti H3 diterima atau dengan 

kata lain, inflasi dan suku bunga berpengaruh secara signifikan terhadap return saham pada perusahaan 

makanan dan minuman yang go public di BEI periode tahun 2012-2016. 

Hasil penelitian diperoleh Uji Koefisien Determinasi dapat diketahui bahwa koefisien determinan (R2) 

sebesar 0,222 yang berarti bahwa 22,2% return saham dipengaruhi oleh inflasi dan suku bunga, 

sedangkan 77,8% dipengaruhi oleh faktor lain. 

 

5. Kesimpulan, Implikasi dan Batasan. 

5.1. Kesimpulan 

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan yang telah dijelaskan diatas, maka kesimpulan dari 

penelitian ini adalah: Inflasi tidak berpengaruh secara signifikan terhadap return saham pada 
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perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di BEI periode 2012-2016, Suku bunga berpengaruh 

secara signifikan terhadap return saham pada perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di BEI 

periode 2012-2016, Inflasi dan suku bunga secara simultan berpengaruh signifikan terhadap return 

saham pada perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di BEI periode 2012-2016. 

5.2.Implikasi 

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa dalam suatu negara yang memiliki tingkat inflansi yang 

stabil,memberikan optimisme pada perkonomian makronya, sehingga Kepercayaan investor dalam 

melakukan kegiatan jual beli saham di pasar modal tidak terpengaruh. Mereka tidak khawatir dan masih 

percaya terhadap return saham atas modal yang dikeluarkan untuk berinvestasi dengan dilandasi dengan 

tingkat perekonomian yang stabil, sebaliknya investor juga perlu memperhatikan tingkat suku bunga 

yang berlaku di  suatu negara, karena hal ini berpengaruh terhadap nilai return saham yang dipilihnya. 

Nilai suku bunga yang tinggi akan memberikan return saham yang rendah, sebaliknya juga nilai suku 

bunga rendah, akan memberikan return saham tinggi.  

5.3. Batasan 

Hasil Penelitian ini hanya terbatas dalam perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia tahun 2012-2016, tidak dapat digeneralisasi untuk seleruh jenis perusahaan yang 

terdapat di Indonesia, sehingga untuk penelitian selanjutnya dapat dicoba untuk mengambil populasi 

seluruh perusahaan yang terdaftar dalam BEI.  
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