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Linda Azariani 

Keuangan dan Perbankan Syariah 

Pengaruh Faktor Ekonomi Makro Dan Rasio Keuangan Terhadap Return 

Saham Syariah Sektor Industri Barang Konsumsi 

 

ABSTRAK 

 

Saham syariah sektor industri barang konsumsi merupakan saham yang stabil jika 

kondisi perekonomian sedang tidak baik (defensif). Namun, pada periode 2016-

2020, kinerja saham tersebut menurun yang berdampak kepada return saham yang 

diterima investor. Penelitian ini bertujuan untuk menguji dan menganalisis 

pengaruh faktor ekonomi makro (inflasi) dan pengaruh rasio solvabilitas (DER) 

terhadap return saham syariah sektor industri barang konsumsi dengan rasio 

profitabilitas (ROE) sebagai variabel mediasi. Data yang digunakan berupa cross 

section dan time series triwulanan dimulai dari periode Januari 2016 (Triwulan I-

2016) sampai Desember 2020 (Triwulan IV-2020) masing-masing perusahaan 

sektor industri barang konsumsi di ISSI yang berjumlah 27 perusahaan yang dimana 

menjadi sampel pada penelitian ini. Jenis data adalah data sekunder yang berasal 

dari Laporan Keuangan Triwulanan Perusahaan, Laporan Badan Pusat Statistik, dan 

Yahoo Finance. Metode analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah 

analisis jalur (path analysis) yang dikombinasikan dengan analisis regresi data 

panel. Hasil penelitian menunjukkan bahwa inflasi dan DER berpengaruh langsung 

signifikan terhadap ROE, inflasi dan DER tidak berpengaruh signifikan terhadap 

return saham syariah, ROE berpengaruh langsung signifikan terhadap return saham 

syariah, terdapat pengaruh tidak langsung antara inflasi dan DER terhadap return 

saham syariah yang dimediasi secara signifikan oleh ROE.   

Kata Kunci : Return Saham Syariah, Inflasi, DER, ROE. 
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Linda Azarani 

Sharia Finance and Banking 

The Effect of Macroeconomic Factors and Financial Ratios on Sharia Stock 

Returns in the Consumer Goods Industry Sektor 

 

ABSTRACT 

 

Sharia stocks in the consumer goods industry sector are stable stocks if economic 

conditions are not good (defensive). However, in 2016-2020, the performance of 

these shares decreased which had an impact on the stock returns received by 

investors. This research aims to examine and analyze the effect of macroeconomic 

factors (inflation) and the effect of solvency ratio (DER) on sharia stock returns in 

the consumer goods industry sector with profitability ratio (ROE) as a mediating 

variable. The data used are in the form of cross sections and quarterly time series 

from January 2016 (Quarter I-2016) to December 2020 (Quarter IV-2020) of each 

company in the consumer goods industry sector at ISSI, totaling 27 companies 

sampled in this study. The type of data used is secondary data from the Company's 

Quarterly Financial Statements, the Central Bureau of Statistics Report, and Yahoo 

Finance. The data analysis method used in this study is path analysis combined 

with panel data regression analysis. The results show that inflation and DER have 

a significant direct effect on ROE, inflation and DER have no significant effect on 

Islamic stock returns, ROE has a significant direct effect on Islamic stock returns, 

there is an indirect effect between inflation and DER on Islamic stock returns which 

is mediated significantly by ROE. 

Keywords: Sharia Stock Return, Inflation, DER, ROE.  
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang 

 Perkembangan industri keuangan Islam di Indonesia selama beberapa 

tahun terakhir cukup pesat. Perkembangan industri keuangan Islam ini ditandai 

dengan munculnya lembaga keuangan syariah di Indonesia, diantaranya adalah 

industri perbankan syariah, asuransi syariah, dan pasar modal syariah. Industri 

keuangan Islam ini mempunyai peranan penting dalam hal intermediasi atau 

penghubung antara pihak yang mempunyai kelebihan dana (supply side) dengan 

pihak yang membutuhkan dana (demand side).  Pasar modal syariah menjadi salah 

satu industri keuangan Islam yang mempunyai peranan penting dalam 

perekonomian negara yaitu sebagai penyedia infrastruktur bagi pihak yang 

memerlukan dana pengembangan usaha melalui penerbitan efek (saham) syariah 

(Abdalloh, 2019:18). Melalui mekanisme tersebut, kebutuhan dana perusahaan 

akan ditawarkan kepada masyarakat. Di sisi lain, pasar modal syariah juga 

menyediakan infrastruktur untuk masyarakat yang ingin menjadi investor dengan 

membeli efek berupa saham syariah yang tentunya sudah terjamin bebas dari unsur 

yang dilarang syariat Islam. 

 Tonggak sejarah kelahiran pasar modal syariah Indonesia diawali dengan 

penerbitan reksa dana syariah pertama di Indonesia oleh Danareksa Investment 

Management (DIM) pada tahun 1997. Lalu pada tahun 2000, DIM bekerjasama 

dengan Bursa Efek Jakarta (BEJ) meluncurkan Jakarta Islamic Index (JII) sebagai 

indeks saham syariah pertama di Indonesia. Dilanjutkan pada tahun 2003 DSN-

MUI menerbitkan Fatwa No. 40 tahun 2003 tentang pasar modal dan pedoman 

umum penerapan prinsip syariah di bidang pasar modal. Pada tahun 2011, DSN-

MUI menerbitkan  Fatwa No. 80 tentang penerapan prinsip syariah dalam 

mekanisme perdagangan efek bersifat ekuitas di pasar reguler. Di tahun yang sama, 

BEI menerbitkan Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) yang berisikan seluruh 

saham syariah yang tercatat di BEI. Berdasarkan data dari Bursa Efek Indonesia 

(BEI) sejak awal diterbitkannya ISSI oleh OJK pada 12 Mei 2011 yang baru 
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berisikan 214 saham syariah, namun pada tahun 2021 jumlah saham di ISSI 

bertambah menjadi 427 saham syariah.  

 Saham juga diklasifikasikan berdasarkan sektor industrinya. Berdasarkan 

data dari BEI,  pada tanggal tanggal 25 Januari 2021 BEI meluncurkan Indonesia 

Stock Exchange Industrial Classification (IDX-IC) dimana saham yang diterbitkan 

oleh perusahaan-perusahaan yang telah go public dikategorikan menjadi 12 sektor 

yang meliputi sektor energi, barang baku, perindustrian, barang konsumsi primer, 

barang konsumsi non-primer, kesehatan, keuangan, properti dan real estate, 

teknologi, infrastruktur, transportasi dan logistik, dan produk investasi tercatat. 

Salah satu saham yang paling diminati oleh para investor yaitu saham sektor 

industri barang konsumsi (consumer goods).  

Frensidy (2020) menyatakan bahwa saham sektor barang konsumsi 

bersifat defensif yaitu saham yang mampu bertahan dalam kondisi resesi dan krisis. 

Industri barang konsumsi menyediakan produk-produk yang merupakan 

kebutuhan primer masyarakat. Permintaan akan produk industri barang konsumsi 

akan cenderung stabil yang berdampak pada kemampuan menghasilkan laba yang 

optimal. Saham yang bersifat defensif adalah saham yang cenderung lebih stabil 

dalam masa resesi atau perekonomian yang tidak menentu berkaitan dengan 

dividen, pendapatan, dan kinerja pasar (Subramanyam dan Wild, 2010:243). 

Saham sektor industri barang konsumsi disebut sebagai saham defensif karena jika 

terjadi gejolak perekonomian kinerja saham ini bisa mengalami penurunan namun 

tidak terlalu berarti dan masih dapat diatasi dibandingkan dengan saham sektor 

lainnya.  

Namun, selama periode 2016 hingga 2020 data dari BEI menunjukkan 

bahwa kinerja saham syariah sektor industri barang konsumsi cenderung terus 

mengalami penurunan yang cukup signifikan jika dibandingkan dengan kinerja 

saham sektor infrastruktur, utilitas, dan transportasi dan sektor keuangan yang 

ditunjukkan dalam gambar grafik indeks kinerja saham berikut ini. 



Politeknik Negeri Jakarta Politeknik Negeri Jakarta 

3 

 

 

 

 

Gambar 1.1 Indeks Kinerja Saham Syariah Sektor Barang Konsumsi, Sektor 

Infrastruktur, dan Sektor Keuangan 2016-2020 

Sumber: Bursa Efek Indonesia, 2020 (data diolah). 

 Pada gambar di atas indeks kinerja saham syariah sektor industri barang 

konsumsi yang diukur dengan menghitung rata-rata harga penutupan saham, 

cenderung mengalami pelemahan secara year to date (ytd). Dari Gambar 1.1 

terlihat bahwa pada tahun 2016 kinerja saham meningkat 7.68% atau naik dari 

level 2,493.36 ke level 2,684.91. Tahun 2017 kinerja saham hanya mengalami 

sedikit peningkatan sebesar 6.14% atau naik dari level 2,684.91 ke level 2,849.89. 

Tahun 2018 kinerja saham mengalami pelemahan 3.20% yaitu turun dari level 

2,849.89 ke level 2,941.07. Tahun 2019 kinerja saham terus melemah hingga -

9.98% atau turun hingga ke level 2,647.56. Berlanjut pada tahun 2020 kinerja 

saham masih melemah sebesar –7.55% atau turun ke level 2,447.69. 

  Kondisi ini berbeda dengan kinerja saham sektor inftrastruktur, utilitas, 

dan transportasi yang mengalami kenaikan pada tahun 2016 ke 2017 sebesar 4.5% 

dan bergerak melemah dari tahun 2017 sampai 2020 sebesar -12.00%. Kinerja 

saham sektor keuangan juga berbeda yaitu mengalami fluktuasi dari tahun 2016 ke 

2017 mengalami kenaikan hingga mencapai 40.50% lalu mengalami pelemahan 

pada tahun 2018 mencapai 3.13%, lalu menguat kembali pada tahun 2019 hingga 

15.22%, dan melemah kembali secara signifikan sebesar -1.59%. Salah satu 

penyebab penurunan indeks kinerja saham syariah sektor industri barang konsumsi 

2016 2017 2018 2019 2020

Barang Konsumsi 7.68% 6.14% 3.20% -9.98% -7.55%

Infrastruktur, ultilitas,
transport

7.60% 12.10% 10.10% 6.88% -12.00%

Keuangan 18.21% 40.50% 3.13% 15.22% -1.59%
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selama lima tahun terakhir dikarenakan penurunan konsumsi rumah tangga. 

Berdasarkan data dari BPS (Badan Pusat Statistik), secara kumulatif pertumbuhan 

konsumsi rumah tangga tahun 2016 sebesar 5.01% dan pada tahun 2020 tingkat 

konsumsi rumah tangga terus mengalami penurunan hingga mencapai -2.60%. 

Konsumsi rumah tangga yang cenderung menurun disebabkan oleh melemahnya 

daya beli masyarakat menengah ke bawah yang sejalan dengan laju inflasi yang 

rendah karena pendapatan masyarakat yang menurun ditambah dengan adanya 

pandemi yang membatasi pergerakan sosial sehingga membuat masyarakat lebih 

memilih untuk menyimpan uangnya di bank dan selektif dalam membeli barang 

konsumsi sehingga membuat permintaan barang (demand) pada perusahaan sektor 

industri barang konsumsi menurun lalu membuat penjualan menurun yang pada 

akhirnya berdampak kepada kinerja perusahaan yang melemah. 

Penurunan indeks kinerja saham ini akan menimbulkan dampak kepada 

penurunan tingkat return saham yang akan dibagikan kepada investor (Pratama, 

2019).  Persentase return saham ini sangat penting diketahui oleh para investor 

karena salah satu tujuan utama investasi saham yaitu untuk mendapatkan 

keuntungan dari hasil total return berupa dividen dan capital gain. Menurut 

Samsul (2015: 200), terdapat faktor eksternal dan faktor internal yang dapat 

mempengaruhi return saham. Faktor yang berasal dari eksternal yaitu berupa 

faktor makro ekonomi yang meliputi tingkat bunga umum domestik, tingkat 

inflasi, kurs valuta asing, dan kondisi ekonomi internasional. Faktor yang berasal 

dari internal perusahaan yaitu berupa rasio keuangan yang menunjukkan kinerja 

perusahaan.  

Tabel 1.1 Rata-rata Return Saham Syariah, Tingkat Inflasi, DER, dan ROE

 

Sumber: IDX, Yahoo Finance, dan BPS, 2020 (data diolah). 

Ekonomi Makro Solvabilitas Profitabilitas

Inflasi (DER)  (ROE)

2016 17.01% 3.02% 85.89% 13.53%

2017 14.10% 3.61% 80.84% 12.34%

2018 14.69% 3.13% 81.04% 10.11%

2019 -7.39% 2.72% 86.35% 11.46%

2020 9,68% 1.68% 83.83% 8.23%

Tahun Return
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Tabel 1.1 menunjukkan persentase return saham syariah sektor industri 

barang konsumsi dengan mempertimbangkan faktor ekonomi makro berupa inflasi 

dan rasio keuangan berupa rasio solvabilitas (DER) dan rasio profitabilitas (ROE) 

yang diduga berpengaruh terhadap pergerakan tingkat return saham. Persentase 

rata-rata return ini diukur dengan menghitung jumlah capital gain dan dividen per 

tahun yang dihasilkan oleh perusahaan sektor industri barang konsumsi di ISSI 

periode 2016-2020. Terlihat bahwa persentase rata-rata return tertinggi berada 

pada tahun 2016 yaitu sebesar 17.01%. Tahun 2019 persentase rata-rata return 

berada di angka -7.39% atau mengalami penurunan sebesar 24.4%. Namun, pada 

tahun 2020 persentase rata-rata return mulai naik menjadi 9.68%.  

Tingkat inflasi menjadi salah satu faktor ekonomi makro yang dapat 

mempengaruhi return saham. Pada tabel 1.1 laju inflasi selama tahun 2016 hingga 

2020 cenderung menurun. Penurunan daya beli masyarakat yang terjadi sejalan 

dengan laju inflasi yang rendah (turun) bahkan pada tahun 2020 laju inflasi hanya 

mencapai 1.68% atau turun sebesar 1.93% dari tahun 2017. Akibat dari kondisi ini, 

harga sulit mengalami kenaikan dikarenakan permintaan akan barang (demand) 

menurun dan daya beli masyarakat melemah sehingga membuat kinerja dan 

profitabilitas menurun. Pada Tabel 1.1 terlihat bahwa tahun 2018 hingga 2019 

tingkat inflasi tahunan mengalami penurunan menjadi 2.72% tetapi persentase 

return yang dibagikan tahun 2019 juga turun menjadi sebesar -7.39%. Kondisi ini 

berbeda dengan teori bahwa inflasi yang tinggi akan meningkatkan biaya produksi 

dan menurunkan pendapatan perusahaan (Gilarso, 2013:200). Nurkholifah dan 

Abdullah (2011) serta Pasaribu (2020) juga menyatakan bahwa inflasi  yang  tinggi  

menjadi sinyal negatif kepada emiten karena karena biaya bahan baku yang mahal 

diikuti oleh naiknya harga jual produk yang membuat daya beli konsumen rendah 

dan mengakibatkan pendapatan (profit) perusahaan pun berkurang sehingga 

menyebabkan return saham menurun. Menurut penelitian Putri dkk. (2019) 

menunjukkan hasil yang berbeda bahwa inflasi berpengaruh positif signifikan 

terhadap return saham. Sedangkan Marsintauli (2019) dan Ginting (2016) 

menunjukkan hasil yang berbeda yaitu inflasi tidak berpengaruh signifikan 

terhadap return saham. 
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Faktor internal perusahaan yang mempengaruhi return saham dapat 

tergambarkan melalui kinerja perusahaan salah satunya dari rasio solvabilitas yang 

diproksikan melalui DER (Debt to Equity Ratio). Pada Tabel 1.1 bahwa DER tahun 

2016-2017 menurun sebesar 5.05% namun return saham juga semakin menurun 

yaitu sebesar 2.91%. Kondisi ini berbeda dengan teori bahwa semakin tinggi utang 

akan mengurangi jumlah laba yang diterima oleh perusahaan begitupun sebaliknya 

(Hanafi, 2013:309). Nurcahyani dan Daljono (2014) dalam penelitiannya 

menyatakan bahwa perusahaan dengan tingkat DER yang tinggi akan semakin 

besar kewajibannya. Di sisi lain, perusahaan akan lebih memprioritaskan 

pembayaran kewajibannya dibanding dengan pembayaran return kepada investor, 

sehingga DER memiliki hubungan yang negatif dengan return saham. pada 

penelitian yang dilakukan oleh Anugrah dan Syaichu (2017) menunjukkan hasil 

yang berlawanan yaitu bahwa DER memiliki pengaruh positif tidak signifikan 

terhadap return saham. Sementara itu, penelitian oleh Supriantikasari dan Utami 

(2019) memberikan hasil yang berbeda bahwa DER tidak berpengaruh terhadap 

return saham.  

Selain rasio solvabilitas, untuk mengukur kinerja keuangan dapat 

digunakan rasio profitabilitas. Pada Tabel 1.1 dimana ROE pada emiten sektor 

industri barang konsumsi mengalami penurunan selama 2016 hingga 2020 sebesar 

5.30% atau turun dari 13.53% hingga ke 8.23% dan membuat return saham juga 

bergerak menurun sebesar 7.68%. Penelitian yang dilakukan oleh Elisa (2018) 

menyatakan bahwa dalam analisis kinerja keuangan perusahaan, rasio 

profitabilitas merupakan rasio yang sangat penting hal ini dikarenakan jika 

perusahaan mampu menghasilkan keuntungan yang besar dan konsisten naik maka 

dapat dikatakan bahwa perusahaan tersebut merupakan perusahaan yang bagus 

sebagai tempat berinvestasi. ROE menjadi salah satu alat yang sangat penting bagi 

investor untuk mengukur tingkat hasil pengembalian dari investasi para pemegang 

saham (Fahmi, 2012:99). Penelitian yang dilakukan oleh Tumonggar dkk. (2017) 

memberikan hasil yang berbeda bahwa ROE tidak berpengaruh signifikan terhadap 

return saham. Rasio profitabilitas ini memainkan peranan penting sebagai 

mediator karena tinggi rendahnya profitabilitas dipengaruhi oleh faktor eksternal 
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dan internal perusahaan sehingga membuat tingkat profitabilitas bisa 

mempengaruhi return saham (Firdaus, 2013:205).  

Berdasarkan pemaparan tersebut, maka perlu adanya analisis mendalam 

yang dilakukan dengan menggunakan faktor ekonomi makro dan rasio keuangan 

yang mempengaruhi return saham dengan judul penelitian “Pengaruh Faktor 

Ekonomi Makro dan Rasio Keuangan Terhadap Return Saham Syariah Sektor 

Industri Barang Konsumsi”. 

 

1.2  Rumusan Masalah  

Berdasarkan latar belakang yang dipaparkan di atas dapat dilihat bahwa 

sepanjang tahun 2016-2020 kinerja saham sektor industri barang konsumsi terus 

mengalami penurunan yang diikuti pula dengan penurunan persentase return 

saham. Padahal, saham sektor industri barang konsumsi ini menjadi saham yang 

paling banyak dipilih oleh investor karena tergolong defensive. Penurunan ini 

terjadi karena adanya pengaruh dari faktor ekonomi makro. Dimana faktor ini juga 

berakibat kepada kinerja keuangan perusahaan menjadi kurang baik sehingga 

return saham juga ikut menurun. Oleh karena itu, setiap investor akan melakukan 

analisis yang mendalam berupa analisis faktor ekonomi makro dan analisis 

fundamental perusahaan dengan menggunakan rasio keuangan sebelum 

berinvestasi saham. Selain itu, adanya fenomena gap dimana data yang tersedia 

yang merupakan hasil dari kondisi ekonomi makro ternyata tidak sesuai dengan 

teori tentang faktor-faktor yang mempengaruhi return saham. Selain itu masih 

ditemukannya inkonsistensi research gap antara penelitian-penelitian terdahulu. 

Inkonsistensi tersebut terlihat pada perbedaan hasil penelitian terdahulu tentang 

variabel-variabel rasio keuangan yang mempengaruhi return saham. 

 

1.3  Pertanyaan Penelitian  

Berdasarkan latar belakang dan rumusan masalah yang diuraikan di atas, 

maka rumusan masalah yang diangkat dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:   



Politeknik Negeri Jakarta Politeknik Negeri Jakarta 

8 

 

 

 

1. Bagaimana pengaruh faktor ekonomi makro terhadap return saham 

syariah sektor industri barang konsumsi?  

2. Bagaimana pengaruh rasio solvabilitas terhadap return saham syariah 

sektor industri barang konsumsi?  

3. Bagaimana pengaruh rasio profitabilitas terhadap return saham syariah 

sektor industri barang konsumsi? 

4. Bagaimana pengaruh faktor ekonomi makro terhadap rasio profitabilitas 

pada emiten sektor industri barang konsumsi? 

5. Bagaimana pengaruh rasio solvabilitas terhadap rasio profitabilitas pada 

emiten sektor industri barang konsumsi? 

6. Bagaimanakah pengaruh faktor ekonomi makro dan rasio solvabilitas 

terhadap return saham syariah sektor industri barang konsumsi yang 

dimediasi oleh rasio profitabilitas? 

 

1.4  Tujuan Penelitian  

Berdasarkan pertanyaan penelitian yang telah diuraikan sebelumnya, maka 

tujuan penelitian ini adalah:  

1. Untuk menganalisis pengaruh faktor ekonomi makro terhadap return 

saham syariah sektor industri barang konsumsi.  

2. Untuk menganalisis pengaruh rasio solvabilitas terhadap return saham 

syariah sektor industri barang konsumsi. 

3. Untuk menganalisis pengaruh rasio profitabilitas terhadap return saham 

syariah sektor industri barang konsumsi. 

4. Untuk menganalisis pengaruh faktor ekonomi makro terhadap rasio 

profitabilitas pada emiten sektor industri barang konsumsi. 

5. Untuk menganalisis pengaruh rasio solvabilitas terhadap rasio 

profitabilitas pada emiten sektor industri barang konsumsi. 

6. Untuk menganalisis pengaruh faktor ekonomi makro dan rasio 

solvabilitas terhadap return saham syariah sektor industri barang 

konsumsi yang dimediasi oleh rasio profitabilitas. 
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1.5  Manfaat Penelitian   

Adapun manfaat yang bisa digunakan oleh berbagai pihak dari hasil 

penelitian ini diantaranya adalah:  

a. Manfaat Teoritis  

Hasil penelitian ini secara teoritis diharapkan dapat menambah 

pemahaman khususnya mengenai persepsi dan pengetahuan mahasiswa terhadap 

pengaruh rasio keuangan dan faktor makroekonomi terhadap return saham syariah. 

Selain itu, penelitian ini diharapkan bisa menjadi referensi tambahan bagi pihak-

pihak yang melakukan penelitian di bidang keuangan, khususnya mengenai kajian 

tentang saham syariah. 

b. Manfaat Praktis 

Penelitian ini diharapkan dapat menjadi informasi dan bahan 

pertimbangan bagi para investor dalam menginvestasikan modalnya pada saham 

syariah. Investor diharapkan memperhatikan faktor ekonomi makro dan rasio 

keuangan yang bisa memberikan pengaruh bagi pergerakan tingkat pengembalian 

(return). 

 

1.6  Sistematika Penulisan 

  Untuk mempermudah dalam memahami skripsi ini, maka penulis akan 

menguraikan sistematika penulisan dari penelitian ini. Adapun skripsi ini terdiri 

dari lima bab yang masing-masing bab terdiri dari beberapa sub bab berkaitan satu 

sama lainnya dengan sistematika penulisan sebagai berikut: 

  Bab 1 Pendahuluan memuat pendahuluan yang terdiri dari enam sub bab, 

yaitu latar belakang penelitian yang menjelaskan sebab timbulnya masalah, 

rumusan masalah penelitian, pertanyaan penelitian, tujuan penelitian, manfaat 

penelitian dan sistematika penulisan skripsi yang menggambarkan kerangka 

pembahasan antar bab yang berhubungan dan berkaitan satu dengan lainnya.  

  Bab 2 Tinjauan Pustaka memuat kajian pustaka yang terdiri dari tinjauan 

teoritis yang memuat teori-teori yang mendukung penelitian, tinjauan pustaka yang 

memuat penelitian-penelitian terdahulu, kerangka pikir dan hipotesis.  
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   Bab 3 Metode Penelitian memuat metodologi penelitian yang terdiri dari 

metode penelitian, populasi dan teknik sampling, jenis dan sumber data, teknik 

pengumpulan data, definisi konsep dan operasionalisasi, dan teknik analisa data.  

   Bab 4 Hasil Penelitian Dan Pembahasan memuat hasil dan pembahasan 

penelitian. Dalam bab ini penulis mendeskripsikan tentang perusahaan yang 

menjadi sampel penelitian dan menjabarkan hasil penelitian yang berupa data 

angka serta pembahasan dan implikasi penelitiannya.  

   Bab 5 Penutup berisi kesimpulan pembahasan dari awal hingga akhir. 

Setelah itu, dilanjutkan dengan saran-saran berkaitan dengan tema penelitian.
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BAB V 

PENUTUP 

 

5.1 Kesimpulan 

Berdasarkan hasil analisis pengujian data dan pembahasan yang telah 

dijelaskan pada bab sebelumnya, dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut: 

1. Faktor ekonomi makro yang diproksikan dengan inflasi berpengaruh 

signifikan terhadap rasio profitabilitas yang diproksikan dengan ROE 

(Return On Equity). Dari hasil analisis jalur inflasi memberikan pengaruh 

langsung positif terhadap profitabilitas Hal ini dikarenakan tingkat inflasi 

selama penelitian tidak terlalu tinggi dan masih di bawah angka 10% atau 

disebut dengan inflasi ringan, maka bagi perusahaan yang memproduksi 

kebutuhan yang setiap harinya dibutuhkan oleh konsumen akan menerima 

profit yang tinggi jika tingkat inflasi naik.    

2. Rasio solvabilitas yang diproksikan dengan DER (Debt to Equity Ratio) 

berpengaruh signifikan dan langsung terhadap rasio profitabilitas yang 

diproksikan dengan ROE (Return On Equity). DER juga memberikan 

pengaruh langsung negatif terhadap profitabilitas (ROE) dikarenakan 

penggunaan utang yang relatif tinggi akan menimbulkan biaya tetap 

berupa beban bunga dan angsuran pokok pinjaman yang harus dibayar 

yang semakin besar sehingga berakibat menurunnya profitabilitas 

perusahaan. 

3. Faktor ekonomi makro yang diproksikan dengan inflasi tidak berpengaruh 

signifikan terhadap return saham syariah sektor industri barang konsumsi. 

Oleh karena investor tidak memperhatikan tingkat inflasi, maka ketika 

tingkat inflasi naik atau turun, investor dalam pengambilan keputusan 

investasinya tidak terpengaruh oleh adanya perubahan inflasi yang terjadi 

setiap tahun selama tingkat inflasi tersebut masih dianggap wajar dan 

stabil. 

4. Rasio solvabilitas yang diproksikan dengan DER (Debt to Equity Ratio) 

tidak berpengaruh  signifikan terhadap return saham syariah sektor 
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industri barang konsumsi. Terdapat indikasi ada beberapa perusahaan 

memiliki DER yang cukup tinggi dan DER yang rendah sehingga 

memunculkan pandangan bahwa ketika DER tinggi bisa menaikkan 

return tapi juga bisa menurunkan return.  

5. Rasio profitabilitas yang diproksikan dengan ROE (Return On Equity) 

berpengaruh signifikan terhadap return saham syariah sektor industri 

barang konsumsi. ROE secara langsung memiliki pengaruh positif 

terhadap return saham syariah yang berarti semakin tinggi rasio ROE 

maka akan semakin tinggi return saham syariah sektor industri barang 

konsumsi.  

6. Rasio profitabilitas yang diproksikan dengan ROE (Return On Equity) 

mampu memediasi secara signifikan pengaruh tidak langsung antara 

inflasi terhadap return saham syariah sektor industri barang konsumsi. 

Ketika tingkat inflasi meningkat maka rasio ROE (profitabilitas) akan 

mengalami kenaikan dan karena profitabilitas perusahaan naik, maka 

return saham juga akan ikut naik, begitu juga sebaliknya. 

7. Rasio profitabilitas yang diproksikan dengan ROE (Return On Equity) 

mampu memediasi secara signifikan pengaruh tidak langsung antara DER 

(Debt to Equity Ratio) terhadap return saham syariah sektor industri 

barang konsumsi. Jika DER mengalami peningkatan maka profitabilitas 

akan menurun dan hal ini akan mengurangi minat investor dalam 

menanamkan dananya di perusahaan yang bersangkutan sehingga akan 

berdampak pada penurunan harga saham perusahaan yang tentu saja akan 

mengakibatkan return saham menurun. 

 

5.2 Saran 

Berdasarkan hasil dan pembahasan dari penelitian yang dilakukan, maka 

terdapat beberapa saran yang perlu diperhatikan sebagai berikut: 

1. Bagi investor sebaiknya melakukan analisis fundamental secara 

komprehensif khususnya dengan memperhatikan faktor ekonomi makro 

yaitu laju inflasi dan kinerja keuangan emiten yaitu rasio solvabilitas 
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(DER) dan rasio profitabilitas (ROE) sebelum memutuskan berinvestasi 

dan pada saat telah menanamkan dananya di emiten. Analisis ini sangat 

berguna agar investor bisa memahami kinerja keuangan, operasional, dan 

strategi perusahaan dalam menghadapi berbagai perubahan serta kondisi 

ekonomi makro yang juga bisa mempengaruhi return saham. Oleh karena 

itu, investor harus teliti dalam melakukan analisis agar agar terhindar dari 

spekulasi, bisa mendapatkan return saham yang maksimal, meminimalisir 

risiko kerugian, dan mendapat keberkahan jangka panjang dari 

berinvestasi saham syariah. 

2. Bagi perusahaan dapat meningkatkan profitabilitas perusahaan dengan 

memperhatikan efisiensi penggunaan utang dalam mendanai 

operasionalnya, melakukan inovasi produk yang sesuai dengan kebutuhan 

dan kemampuan konsumen,  dan melakukan penjualan dan pemasaran 

melalui media digital agar mampu menghasilkan profitabilitas yang tinggi 

di berbagai kondisi ekonomi. Profitabilitas perusahaan yang terus 

meningkat akan menarik minat investor untuk menanamkan saham di 

perusahaan tersebut.  

3. Bagi penelitian selanjutnya disarankan untuk menambah variabel  

ekonomi makro seperti tingkat suku bunga, nilai tukar rupiah, dan 

pertumbuhan PDB (Produk Domestik Bruto) yang bisa mempengaruhi 

kinerja dan return saham. Selain itu variabel rasio keuangan juga bisa 

ditambahkan tidak hanya terfokus pada rasio solvabilitas dan profitabilitas 

melainkan bisa menambah rasio aktivitas, rasio likuiditas, dan rasio nilai 

pasar yang bisa mempengaruhi besarnya return saham yang dihasilkan. 

Untuk periode penelitiannya dapat diperpanjang menjadi 10 tahun 

sehingga bisa lebih menggambarkan kondisi perusahaan dan kondisi 

perekonomian.  Selain itu, diharapkan penelitian selanjutnya bisa lebih 

teliti dalam memasukkan dan mengolah data agar mendapatkan hasil yang 

valid.
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Lampiran 1 Daftar Sampel Perusahaan 

No Kode Nama Tanggal 

Pencatatan 

Sub Sektor Makanan dan Minuman 

1 ADES PT Akasha Wira International Tbk. 13/06/1994 

2 BTEK PT Bumi Teknokultura Unggul Tbk. 14/05/2004 

3 BUDI PT Budi Starch & Sweetener Tbk. 08/05/1995 

4 CEKA PT Wilmar Cahaya Indonesia Tbk. 09/07/1996 

5 ICBP PT Indofood CBP Sukses Makmur 

Tbk. 

07/10/2010 

6 INDF PT Indofood Sukses Makmur Tbk. 14/07/1994 

7 MYOR PT Mayora Indah Tbk. 04/07/1990 

8 ROTI PT Nippon Indosari Corpindo Tbk. 28/06/2010 

9 SKLT PT Sekar Laut Tbk. 08/09/2993 

10 STTP PT Siantar Top Tbk. 16/12/1996 

11 ULTJ PT Ultra Jaya Milk Industry Tbk. 02/07/1990 

Sub Sektor Farmasi 

12 DVLA PT Darya-Varia Laboratoria Tbk. 11/11/1994 

13 INAF PT Indofarma Tbk. 17/04/2001 

14 KAEF PT Kimia Farma Tbk. 04/07/2001 

15 KLBF PT Kalbe Farma Tbk. 30/07/1991 

16 MERK PT Merck Tbk. 23/07/1981 

17 PYFA PT Pyridam Farma Tbk. 16/10/2001 

18 SIDO PT Industri Jamu Dan Farmasi Sido 

Muncul Tbk. 

18/12/2013 

19 TSPC PT Tempo Scan Pacific Tbk. 17/06/1994 

Sub Sektor Kosmetik dan Keperluan Rumah Tangga 

20 KINO PT Kino Indonesia Tbk. 11/12/2015 

21 MBTO PT Martina Berto Tbk. 13/01/2011 

22 MRAT PT Mustika Ratu Tbk. 27/07/1995 

23 TCID PT Mandom Indonesia Tbk. 20/09/1993 

24 UNVR PT Unilever Indonesia Tbk. 11/01/1982 
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Sub Sektor Peralatan Rumah Tangga 

25 CINT PT Chitose Internasional Tbk. 27/06/2014 

26 KICI PT Kedaung Indah Can Tbk. 28/10/1993 

27 LMPI PT Langgeng Makmur Industri Tbk. 17/10/1994 
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Lampiran 2 Data Rata-rata Return Saham Syariah Sektor Industri Barang 

Konsumsi, Inflasi, dan Rasio Keuangan 2016-2020 (dalam %) 

No. Emiten Triwulanan Return Inflasi DER ROE 

1 ADES 

2016q1 46.88 4.45 17.57 1.45 

2016q2 115.32 3.45 12.75 24.64 

2016q3 106.12 3.07 0.00 -6.14 

2016q4 99.66 3.02 14.56 -17.01 

2017q1 98.30 3.61 11.28 11.43 

2017q2 52.51 4.37 6.56 -9.62 

2017q3 96.22 3.72 7.58 -0.51 

2017q4 98.63 3.61 9.04 -12.38 

2018q1 94.94 3.40 12.43 0.00 

2018q2 94.04 3.12 9.72 4.40 

2018q3 91.08 2.88 10.34 -1.60 

2018q4 82.87 3.13 10.99 3.37 

2019q1 73.41 2.48 13.95 2.80 

2019q2 69.06 3.28 11.94 0.00 

2019q3 67.00 3.39 11.83 -7.05 

2019q4 44.80 2.72 14.77 -3.24 

2020q1 43.59 2.96 14.40 -27.84 

2020q2 34.59 1.96 13.14 9.49 

2020q3 38.62 1.42 11.58 13.64 

2020q4 36.87 1.68 19.38 25.32 

2 BTEK 

2016q1 58.00 4.45 -0.57 -7.81 

2016q2 52.98 3.45 -4.15 -0.41 

2016q3 8.75 3.07 0.04 20.22 

2016q4 222.98 3.02 0.11 29.47 

2017q1 217.28 3.61 -2.02 -32.26 

2017q2 220.12 4.37 -0.07 3.09 

2017q3 146.94 3.72 -0.04 18.52 

2017q4 166.96 3.61 -1.55 -21.43 

2018q1 172.76 3.40 -0.98 12.03 

2018q2 131.59 3.12 5.33 11.11 

2018q3 129.40 2.88 5.38 -7.09 

2018q4 128.50 3.13 3.36 7.14 

2019q1 134.42 2.48 0.07 -3.68 

2019q2 135.71 3.28 0.02 -4.35 

2019q3 140.02 3.39 0.03 -9.46 

2019q4 132.20 2.72 -3.91 -40.48 

2020q1 160.38 2.96 0.19 68.00 
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2020q2 157.21 1.96 -14.32 0.00 

2020q3 172.67 1.42 -27.07 0.00 

2020q4 154.10 1.68 -30.65 0.00 

3 BUDI 

2016q1 195.13 4.45 5.12 11.11 

2016q2 177.34 3.45 4.70 5.88 

2016q3 159.44 3.07 3.79 -12.75 

2016q4 151.66 3.02 3.11 -10.31 

2017q1 148.06 3.61 5.24 0.00 

2017q2 143.71 4.37 4.77 -2.48 

2017q3 140.57 3.72 4.03 0.00 

2017q4 134.00 3.61 3.71 -2.08 

2018q1 142.41 3.40 1.89 29.90 

2018q2 151.45 3.12 2.80 -9.52 

2018q3 171.00 2.88 3.33 -4.59 

2018q4 176.64 3.13 4.23 -7.69 

2019q1 166.01 2.48 3.59 -3.88 

2019q2 153.36 3.28 3.58 1.90 

2019q3 153.13 3.39 4.19 2.94 

2019q4 133.39 2.72 5.15 3.00 

2020q1 120.10 2.96 2.24 -15.31 

2020q2 124.00 1.96 2.23 -5.81 

2020q3 129.32 1.42 2.09 10.00 

2020q4 124.10 1.68 5.12 1.02 

4 CEKA 

2016q1 60.60 4.45 42.40 13.11 

2016q2 92.33 3.45 34.89 33.56 

2016q3 64.95 3.07 33.68 -0.79 

2016q4 60.60 3.02 28.12 -3.23 

2017q1 41.12 3.61 15.60 57.82 

2017q2 54.87 4.37 8.59 8.68 

2017q3 50.11 3.72 11.46 1.08 

2017q4 35.16 3.61 11.90 -7.86 

2018q1 62.06 3.40 6.86 -0.38 

2018q2 47.10 3.12 4.74 0.44 

2018q3 32.06 2.88 5.98 10.58 

2018q4 19.69 3.13 9.49 36.82 

2019q1 19.82 2.48 22.96 0.48 

2019q2 21.31 3.28 18.26 15.09 

2019q3 18.99 3.39 16.67 0.63 

2019q4 23.14 2.72 19.05 6.37 

2020q1 19.52 2.96 22.16 -22.58 
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2020q2 14.27 1.96 7.45 32.12 

2020q3 16.65 1.42 12.96 -1.39 

2020q4 24.27 1.68 14.42 2.59 

5 ICBP 

2016q1 59.45 4.45 23.07 5.19 

2016q2 65.15 3.45 24.86 14.44 

2016q3 58.19 3.07 22.51 10.17 

2016q4 56.22 3.02 20.50 -8.78 

2017q1 53.68 3.61 23.29 -2.98 

2017q2 71.89 4.37 23.30 2.04 

2017q3 55.97 3.72 21.45 4.49 

2017q4 55.57 3.61 19.41 1.14 

2018q1 63.85 3.40 23.65 0.00 

2018q2 68.53 3.12 23.37 5.75 

2018q3 54.27 2.88 22.27 1.15 

2018q4 51.35 3.13 21.17 17.74 

2019q1 50.19 2.48 23.17 -13.46 

2019q2 56.02 3.28 22.60 5.78 

2019q3 49.71 3.39 21.63 12.38 

2019q4 45.14 2.72 19.92 -4.09 

2020q1 46.28 2.96 29.05 -10.11 

2020q2 44.04 1.96 23.52 -5.32 

2020q3 114.22 1.42 19.58 11.85 

2020q4 105.87 1.68 22.38 -0.78 

6 INDF 

2016q1 107.67 4.45 15.37 16.53 

2016q2 112.79 3.45 16.05 4.11 

2016q3 105.83 3.07 15.05 4.50 

2016q4 100.00 3.02 15.88 -6.76 

2017q1 84.63 3.61 15.88 0.95 

2017q2 101.93 4.37 15.28 5.49 

2017q3 91.98 3.72 14.19 0.60 

2017q4 88.08 3.61 13.37 -7.01 

2018q1 90.75 3.40 14.68 -7.10 

2018q2 98.46 3.12 12.51 -1.26 

2018q3 97.70 2.88 11.61 -7.09 

2018q4 93.40 3.13 12.39 25.77 

2019q1 89.36 2.48 15.34 -17.10 

2019q2 89.99 3.28 14.55 3.54 

2019q3 86.78 3.39 12.97 8.83 

2019q4 77.48 2.72 12.99 2.92 

2020q1 81.48 2.96 14.11 -18.85 
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2020q2 80.32 1.96 13.99 0.00 

2020q3 114.59 1.42 12.61 15.16 

2020q4 106.14 1.68 15.23 -2.14 

7 MYOR 

2016q1 118.82 4.45 23.91 16.57 

2016q2 112.29 3.45 20.86 10.50 

2016q3 115.43 3.07 21.27 -5.10 

2016q4 106.26 3.02 22.13 8.22 

2017q1 106.32 3.61 22.28 20.34 

2017q2 122.02 4.37 17.68 9.90 

2017q3 105.98 3.72 18.81 5.66 

2017q4 102.82 3.61 20.19 -1.46 

2018q1 100.52 3.40 24.51 31.70 

2018q2 120.53 3.12 20.12 1.59 

2018q3 129.20 2.88 19.10 -11.97 

2018q4 105.93 3.13 20.57 2.75 

2019q1 92.78 2.48 21.17 -0.39 

2019q2 88.54 3.28 17.65 -4.62 

2019q3 101.93 3.39 16.62 -9.28 

2019q4 92.30 2.72 20.57 -4.21 

2020q1 79.54 2.96 35.18 -3.39 

2020q2 68.95 1.96 17.71 5.12 

2020q3 75.74 1.42 19.66 2.55 

2020q4 75.47 1.68 18.71 15.81 

8 ROTI 

2016q1 116.92 4.45 6.77 5.47 

2016q2 113.79 3.45 0.00 9.70 

2016q3 106.36 3.07 15.02 7.99 

2016q4 102.37 3.02 19.39 -3.32 

2017q1 100.73 3.61 1.90 -2.53 

2017q2 104.58 4.37 3.26 -24.16 

2017q3 102.74 3.72 6.24 0.80 

2017q4 61.68 3.61 4.80 0.39 

2018q1 59.88 3.40 0.07 -6.95 

2018q2 46.50 3.12 0.71 -24.93 

2018q3 50.62 2.88 2.46 15.79 

2018q4 50.63 3.13 4.36 14.29 

2019q1 50.47 2.48 1.89 7.79 

2019q2 51.60 3.28 2.71 -0.79 

2019q3 48.99 3.39 5.81 -1.55 

2019q4 51.40 2.72 7.65 -2.26 

2020q1 61.44 2.96 2.16 -7.69 
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2020q2 72.51 1.96 2.16 -1.24 

2020q3 48.65 1.42 3.24 1.68 

2020q4 37.94 1.68 5.22 9.68 

9 SKLT 

2016q1 144.83 4.45 1.11 -2.70 

2016q2 149.83 3.45 5.86 1.64 

2016q3 130.16 3.07 8.99 -4.11 

2016q4 91.87 3.02 6.97 -3.75 

2017q1 92.81 3.61 1.05 19.35 

2017q2 100.59 4.37 2.76 5.24 

2017q3 96.17 3.72 5.29 22.22 

2017q4 106.87 3.61 13.43 0.00 

2018q1 105.27 3.40 1.32 4.55 

2018q2 113.14 3.12 4.38 4.96 

2018q3 120.02 2.88 6.19 16.73 

2018q4 120.29 3.13 9.42 0.00 

2019q1 116.98 2.48 2.68 0.00 

2019q2 121.07 3.28 6.09 0.60 

2019q3 114.37 3.39 9.24 7.33 

2019q4 107.91 2.72 11.82 0.00 

2020q1 105.05 2.96 3.16 0.00 

2020q2 104.82 1.96 4.55 0.00 

2020q3 90.54 1.42 6.62 -15.22 

2020q4 90.16 1.68 10.45 14.23 

10 STTP 

2016q1 85.24 4.45 19.78 -0.33 

2016q2 112.80 3.45 12.32 41.94 

2016q3 107.03 3.07 12.72 -20.36 

2016q4 99.95 3.02 15.09 0.95 

2017q1 98.17 3.61 12.32 16.30 

2017q2 83.80 4.37 12.79 -0.27 

2017q3 73.25 3.72 16.74 5.98 

2017q4 70.00 3.61 15.77 14.44 

2018q1 105.27 3.40 24.64 -7.06 

2018q2 113.14 3.12 17.65 -17.39 

2018q3 120.02 2.88 16.86 -1.32 

2018q4 120.29 3.13 15.65 0.00 

2019q1 116.98 2.48 30.63 -5.44 

2019q2 121.07 3.28 26.48 0.31 

2019q3 96.64 3.39 25.01 35.48 

2019q4 107.91 2.72 22.80 7.14 

2020q1 105.05 2.96 30.60 62.91 
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2020q2 104.82 1.96 23.27 -34.02 

2020q3 90.54 1.42 25.66 -15.71 

2020q4 90.16 1.68 10.45 37.68 

11 ULTJ 

2016q1 21.88 4.45 22.55 3.91 

2016q2 20.58 3.45 19.53 2.75 

2016q3 19.20 3.07 21.90 3.58 

2016q4 21.49 3.02 20.24 -3.79 

2017q1 16.17 3.61 25.62 -2.51 

2017q2 18.95 4.37 20.09 19.64 

2017q3 19.00 3.72 21.16 0.92 

2017q4 23.24 3.61 17.21 -0.77 

2018q1 20.00 3.40 15.75 25.20 

2018q2 22.00 3.12 16.62 -9.40 

2018q3 19.00 2.88 17.79 3.86 

2018q4 16.35 3.13 14.97 8.87 

2019q1 15.27 2.48 24.19 5.04 

2019q2 20.18 3.28 20.22 11.72 

2019q3 17.36 3.39 20.35 6.13 

2019q4 16.86 2.72 18.60 10.53 

2020q1 17.02 2.96 29.13 -5.62 

2020q2 13.68 1.96 18.18 19.57 

2020q3 20.30 1.42 26.63 4.74 

2020q4 83.07 1.68 23.47 -3.32 

12 DVLA 

2016q1 45.09 4.45 21.99 -4.26 

2016q2 46.18 3.45 16.42 2.33 

2016q3 46.83 3.07 17.14 6.09 

2016q4 41.85 3.02 14.09 6.36 

2017q1 48.00 3.61 28.78 -5.03 

2017q2 47.65 4.37 21.53 22.32 

2017q3 43.47 3.72 20.45 -5.67 

2017q4 46.99 3.61 14.53 0.51 

2018q1 46.75 3.40 21.32 1.79 

2018q2 44.47 3.12 18.88 1.53 

2018q3 40.97 2.88 18.10 0.52 

2018q4 41.68 3.13 16.72 1.65 

2019q1 41.68 2.48 25.94 -1.46 

2019q2 47.94 3.28 18.41 6.42 

2019q3 43.46 3.39 18.31 -1.34 

2019q4 40.11 2.72 16.98 3.02 

2020q1 43.74 2.96 16.79 -4.11 
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2020q2 40.75 1.96 19.46 0.46 

2020q3 40.86 1.42 10.87 11.64 

2020q4 49.80 1.68 12.22 -9.34 

13 INAF 

2016q1 131.02 4.45 -13.66 60.47 

2016q2 138.70 3.45 -9.87 55.41 

2016q3 163.77 3.07 -7.21 53.70 

2016q4 139.97 3.02 -3.02 82.81 

2017q1 168.86 3.61 -25.76 61.54 

2017q2 180.00 4.37 -20.50 -9.88 

2017q3 188.00 3.72 -16.72 -12.27 

2017q4 191.00 3.61 -6.79 123.48 

2018q1 176.00 3.40 -6.66 3.64 

2018q2 178.00 3.12 0.10 -31.58 

2018q3 210.09 2.88 -9.52 90.32 

2018q4 190.42 3.13 -6.59 66.67 

2019q1 195.23 2.48 -18.34 9.72 

2019q2 196.40 3.28 -6.88 -41.54 

2019q3 187.10 3.39 -10.06 -31.59 

2019q4 174.08 2.72 1.58 -21.97 

2020q1 185.06 2.96 -17.74 28.57 

2020q2 210.89 1.96 -1.86 -11.26 

2020q3 206.83 1.42 -5.18 25.44 

2020q4 298.15 1.68 0.01 28.34 

14 KAEF 

2016q1 64.28 4.45 7.63 20.95 

2016q2 70.31 3.45 8.51 -3.41 

2016q3 24.07 3.07 10.15 98.39 

2016q4 103.07 3.02 12.04 26.73 

2017q1 83.54 3.61 5.21 -12.01 

2017q2 2.10 4.37 8.48 18.35 

2017q3 2.23 3.72 10.83 -14.38 

2017q4 136.97 3.61 13.02 -2.53 

2018q1 148.93 3.40 5.86 -10.25 

2018q2 197.06 3.12 9.73 10.59 

2018q3 209.84 2.88 11.49 9.44 

2018q4 181.86 3.13 12.99 6.12 

2019q1 329.96 2.48 3.66 21.02 

2019q2 112.95 3.28 1.29 12.50 

2019q3 125.91 3.39 0.00 -9.38 

2019q4 147.58 2.72 -0.18 -54.87 

2020q1 146.28 2.96 1.52 31.00 
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2020q2 152.62 1.96 1.42 -15.79 

2020q3 155.78 1.42 0.73 -60.44 

2020q4 147.17 1.68 0.25 34.92 

15 KLBF 

2016q1 19.29 4.45 20.44 8.24 

2016q2 28.07 3.45 21.36 14.04 

2016q3 20.26 3.07 20.09 2.39 

2016q4 18.64 3.02 19.31 -1.92 

2017q1 21.69 3.61 18.83 6.21 

2017q2 29.68 4.37 20.11 3.91 

2017q3 22.32 3.72 18.73 -4.03 

2017q4 100.00 3.61 18.10 5.63 

2018q1 19.29 3.40 16.99 -9.91 

2018q2 28.07 3.12 18.23 -17.28 

2018q3 20.26 2.88 17.27 6.56 

2018q4 18.64 3.13 16.80 10.95 

2019q1 20.94 2.48 15.64 -5.00 

2019q2 22.99 3.28 11.44 -3.82 

2019q3 21.43 3.39 16.67 13.95 

2019q4 21.31 2.72 15.77 1.57 

2020q1 28.26 2.96 16.29 -16.08 

2020q2 28.58 1.96 16.98 2.78 

2020q3 25.40 1.42 15.85 -0.96 

2020q4 23.46 1.68 15.70 -2.56 

16 MERK 

2016q1 61.53 4.45 12.33 2.90 

2016q2 40.16 3.45 18.45 31.09 

2016q3 22.21 3.07 17.61 -10.05 

2016q4 27.68 3.02 26.40 -0.54 

2017q1 32.34 3.61 10.14 0.55 

2017q2 43.206 4.37 17.97 3.01 

2017q3 43.476 3.72 32.97 -4.40 

2017q4 37.627 3.61 23.51 0.89 

2018q1 31.62 3.40 0.78 -24.55 

2018q2 60.55 3.12 15.33 10.57 

2018q3 39.32 2.88 21.71 -2.30 

2018q4 143.71 3.13 7.21 26.60 

2019q1 136.48 2.48 2.18 -6.32 

2019q2 61.86 3.28 1.17 -4.33 

2019q3 49.60 3.39 3.19 -26.44 

2019q4 51.69 2.72 13.17 -10.66 

2020q1 53.27 2.96 5.56 -28.98 
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2020q2 52.44 1.96 5.13 32.21 

2020q3 55.84 1.42 12.28 -16.94 

2020q4 51.78 1.68 11.74 7.19 

17 PYFA 

2016q1 59.19 4.45 3.72 0.00 

2016q2 60.75 3.45 5.10 0.00 

2016q3 53.88 3.07 3.64 0.00 

2016q4 58.00 3.02 4.88 4.17 

2017q1 57.94 3.61 4.91 4.95 

2017q2 57.48 4.37 2.34 -3.38 

2017q3 50.35 3.72 6.27 0.00 

2017q4 46.58 3.61 6.55 -9.41 

2018q1 65.80 3.40 5.93 6.12 

2018q2 67.14 3.12 3.09 -1.52 

2018q3 65.66 2.88 5.07 4.71 

2018q4 57.29 3.13 7.10 0.00 

2019q1 58.35 2.48 6.24 8.82 

2019q2 56.00 3.28 2.98 6.67 

2019q3 55.89 3.39 5.40 -11.54 

2019q4 52.96 2.72 7.49 -1.00 

2020q1 58.84 2.96 13.53 -2.16 

2020q2 54.29 1.96 8.74 187.74 

2020q3 55.21 1.42 15.26 -8.43 

2020q4 45.01 1.68 14.02 14.04 

18 SIDO 

2016q1 8.27 4.45 18.61 0.00 

2016q2 8.86 3.45 21.50 6.00 

2016q3 8.79 3.07 18.38 -6.96 

2016q4 8.00 3.02 17.42 -7.96 

2017q1 7.00 3.61 17.67 0.89 

2017q2 7.09 4.37 18.71 -6.43 

2017q3 8.52 3.72 13.90 -5.60 

2017q4 9.06 3.61 18.43 10.77 

2018q1 8.71 3.40 22.07 9.68 

2018q2 27.00 3.12 21.19 -0.74 

2018q3 9.61 2.88 21.68 2.44 

2018q4 14.99 3.13 22.87 6.88 

2019q1 12.07 2.48 26.85 23.17 

2019q2 10.25 3.28 25.22 4.71 

2019q3 12.00 3.39 24.33 21.78 

2019q4 15.41 2.72 26.35 5.45 

2020q1 13.34 2.96 28.10 -2.09 
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2020q2 11.91 1.96 17.93 -1.43 

2020q3 11.95 1.42 25.85 14.62 

2020q4 19.49 1.68 28.99 2.19 

19 TSPC 

2016q1 44.64 4.45 18.33 11.93 

2016q2 50.20 3.45 15.45 -10.75 

2016q3 43.22 3.07 13.55 11.94 

2016q4 42.08 3.02 11.70 -8.37 

2017q1 44.28 3.61 17.25 5.38 

2017q2 53.05 4.37 14.39 -0.48 

2017q3 46.00 3.72 12.40 -2.33 

2017q4 46.30 3.61 11.34 -2.70 

2018q1 42.08 3.40 16.27 -2.11 

2018q2 48.19 3.12 13.67 0.31 

2018q3 42.98 2.88 11.15 -6.76 

2018q4 44.86 3.13 9.97 0.72 

2019q1 43.26 2.48 15.23 18.69 

2019q2 43.91 3.28 12.50 -8.33 

2019q3 40.15 3.39 10.33 -4.46 

2019q4 30.83 2.72 10.10 -1.41 

2020q1 45.57 2.96 19.68 -25.48 

2020q2 50.00 1.96 8.77 13.01 

2020q3 46.08 1.42 11.47 -3.62 

2020q4 42.77 1.68 13.01 11.11 

20 KINO 

2016q1 80.37 4.45 3.88 17.63 

2016q2 84.75 3.45 9.48 37.54 

2016q3 77.49 3.07 9.60 -33.86 

2016q4 68.26 3.02 9.36 -10.36 

2017q1 69.67 3.61 1.85 -15.49 

2017q2 67.23 4.37 2.43 -3.96 

2017q3 65.00 3.72 4.78 -21.03 

2017q4 57.53 3.61 5.47 6.00 

2018q1 62.80 3.40 6.28 -4.83 

2018q2 69.86 3.12 6.99 -11.97 

2018q3 65.80 2.88 6.74 -3.83 

2018q4 64.26 3.13 6.95 37.25 

2019q1 65.42 2.48 11.91 -19.73 

2019q2 79.46 3.28 14.07 12.82 

2019q3 76.04 3.39 16.68 11.97 

2019q4 73.73 2.72 19.08 -17.74 

2020q1 80.39 2.96 8.55 -30.69 
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2020q2 94.46 1.96 9.05 13.97 

2020q3 92.66 1.42 8.05 -7.53 

2020q4 103.91 1.68 4.53 -11.61 

21 MBTO 

2016q1 65.06 4.45 6.90 0.79 

2016q2 64.00 3.45 3.73 53.23 

2016q3 55.27 3.07 2.62 -12.99 

2016q4 61.02 3.02 2.00 8.82 

2017q1 62.02 3.61 0.19 -2.20 

2017q2 68.21 4.37 1.54 1.78 

2017q3 83.53 3.72 -8.47 -4.62 

2017q4 89.14 3.61 -5.98 -14.56 

2018q1 87.82 3.40 0.12 -5.41 

2018q2 92.83 3.12 -11.07 -5.81 

2018q3 90.04 2.88 -23.70 0.69 

2018q4 115.65 3.13 -37.98 1.61 

2019q1 118.73 2.48 0.28 0.69 

2019q2 117.05 3.28 -12.12 4.65 

2019q3 121.12 3.39 -12.12 -5.47 

2019q4 151.33 2.72 -13.53 -15.32 

2020q1 180.08 2.96 -46.02 -17.28 

2020q2 202.35 1.96 -46.02 -3.08 

2020q3 242.22 1.42 -71.87 6.94 

2020q4 66.63 1.68 -34.45 23.38 

22 MRAT 

2016q1 27.36 4.45 0.29 1.90 

2016q2 30.42 3.45 0.26 -2.80 

2016q3 30.78 3.07 -2.02 -11.02 

2016q4 30.87 3.02 -1.50 0.96 

2017q1 32.00 3.61 0.48 -4.59 

2017q2 32.73 4.37 0.47 -6.42 

2017q3 35.71 3.72 0.54 -5.71 

2017q4 35.62 3.61 -0.36 3.00 

2018q1 36.47 3.40 0.74 -1.96 

2018q2 37.45 3.12 0.56 -3.50 

2018q3 42.91 2.88 0.29 0.00 

2018q4 39.11 3.13 -0.61 2.29 

2019q1 39.96 2.48 -0.68 1.82 

2019q2 38.45 3.28 1.24 -3.57 

2019q3 38.31 3.39 0.83 -6.55 

2019q4 44.52 2.72 0.04 -6.13 

2020q1 43.20 2.96 1.35 -13.42 



Politeknik Negeri Jakarta Politeknik Negeri Jakarta 

 

 

106 

 

2020q2 45.94 1.96 0.78 2.40 

2020q3 53.55 1.42 0.22 -13.79 

2020q4 63.48 1.68 -1.98 25.19 

23 TCID 

2016q1 24.94 4.45 12.50 1.84 

2016q2 23.53 3.45 9.19 -5.09 

2016q3 24.76 3.07 11.01 -7.53 

2016q4 22.54 3.02 9.09 -7.41 

2017q1 25.77 3.61 15.82 1.67 

2017q2 25.57 4.37 11.02 8.24 

2017q3 28.00 3.72 11.71 -1.28 

2017q4 27.09 3.61 9.64 -7.01 

2018q1 26.74 3.40 14.17 -1.93 

2018q2 23.88 3.12 10.00 -2.20 

2018q3 24.37 2.88 10.24 5.88 

2018q4 23.96 3.13 8.77 0.29 

2019q1 28.46 2.48 13.92 -2.99 

2019q2 27.20 3.28 9.60 -6.02 

2019q3 26.26 3.39 8.90 -17.91 

2019q4 26.35 2.72 7.19 -6.58 

2020q1 25.23 2.96 1.53 -3.06 

2020q2 25.00 1.96 -5.63 -10.76 

2020q3 23.04 1.42 -4.08 -6.32 

2020q4 24.05 1.68 -2.94 -1.15 

24 UNVR 

2016q1 160.31 4.45 24.54 16.96 

2016q2 286.88 3.45 67.44 6.87 

2016q3 164.06 3.07 74.90 -1.11 

2016q4 255.97 3.02 135.85 -12.46 

2017q1 178.86 3.61 29.42 5.16 

2017q2 293.11 4.37 73.87 9.66 

2017q3 192.90 3.72 81.41 0.99 

2017q4 265.46 3.61 135.40 13.53 

2018q1 188.65 3.40 26.23 -8.96 

2018q2 309.56 3.12 70.43 0.55 

2018q3 122.94 2.88 81.42 8.73 

2018q4 157.62 3.13 120.21 5.98 

2019q1 143.00 2.48 57.18 -1.60 

2019q2 330.08 3.28 72.85 0.60 

2019q3 202.20 3.39 79.99 6.65 

2019q4 290.95 2.72 139.97 -2.96 

2020q1 315.90 2.96 37.73 -8.81 
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2020q2 142.42 1.96 41.10 -4.53 

2020q3 225.00 1.42 83.85 -2.30 

2020q4 315.90 1.68 145.09 -4.96 

25 CINT 

2016q1 22.42 4.45 7.30 -1.20 

2016q2 23.43 3.45 2.37 0.59 

2016q3 27.11 3.07 5.09 -1.81 

2016q4 22.33 3.02 6.06 -1.25 

2017q1 21.63 3.61 6.38 -0.65 

2017q2 26.13 4.37 5.86 -2.83 

2017q3 33.13 3.72 8.22 17.61 

2017q4 24.67 3.61 7.44 0.00 

2018q1 25.71 3.40 4.86 -1.81 

2018q2 23.61 3.12 3.56 1.90 

2018q3 27.73 2.88 4.30 1.31 

2018q4 26.42 3.13 3.40 1.43 

2019q1 24.66 2.48 -6.43 8.89 

2019q2 27.42 3.28 -4.61 -10.90 

2019q3 30.97 3.39 0.35 -7.19 

2019q4 33.83 2.72 1.87 21.77 

2020q1 33.68 2.96 0.61 6.87 

2020q2 32.34 1.96 0.42 -5.19 

2020q3 30.01 1.42 -0.13 -8.53 

2020q4 29.24 1.68 0.28 4.35 

26 KICI 

2016q1 48.42 4.45 -0.31 -2.36 

2016q2 46.60 3.45 1.54 6.96 

2016q3 49.14 3.07 -0.35 -2.26 

2016q4 57.07 3.02 0.41 -7.69 

2017q1 58.64 3.61 3.91 -15.83 

2017q2 57.83 4.37 6.90 5.03 

2017q3 55.99 3.72 8.37 -2.87 

2017q4 63.30 3.61 8.69 0.59 

2018q1 65.87 3.40 0.25 4.17 

2018q2 68.21 3.12 -1.11 0.00 

2018q3 68.19 2.88 -0.25 9.39 

2018q4 62.80 3.13 -0.92 48.69 

2019q1 66.03 2.48 -0.51 4.90 

2019q2 65.27 3.28 -1.49 5.63 

2019q3 64.00 3.39 -3.59 -8.33 

2019q4 74.94 2.72 -3.63 -43.89 

2020q1 84.65 2.96 -2.88 12.82 
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2020q2 84.09 1.96 -1.38 -9.22 

2020q3 83.24 1.42 -1.91 -1.60 

2020q4 94.41 1.68 -0.01 10.42 

27 LMPI 

2016q1 94.66 4.45 1.08 5.71 

2016q2 93.39 3.45 1.20 -3.60 

2016q3 93.37 3.07 0.66 33.04 

2016q4 98.54 3.02 1.70 -15.09 

2017q1 99.64 3.61 0.25 1.33 

2017q2 99.39 4.37 0.48 -1.35 

2017q3 100.46 3.72 0.38 14.19 

2017q4 121.80 3.61 -8.28 -4.57 

2018q1 119.71 3.40 -0.68 5.81 

2018q2 121.38 3.12 -2.77 -8.89 

2018q3 137.13 2.88 -9.49 -7.74 

2018q4 138.04 3.13 -14.04 0.70 

2019q1 144.33 2.48 -9.82 6.16 

2019q2 141.23 3.28 -5.91 -5.56 

2019q3 149.26 3.39 -12.39 -1.39 

2019q4 154.96 2.72 -14.40 -29.37 

2020q1 163.30 2.96 -16.29 -5.26 

2020q2 163.30 1.96 -16.28 -1.20 

2020q3 173.18 1.42 -15.42 2.44 

2020q4 183.27 1.68 -16.77 13.33 
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Lampiran 3 Uji CEM (Common Effect Model)  

a. Subsstruktur 1 

 

b. Subsstruktur 2 

 

 

 

 

Dependent Variable: ROE

Method: Panel Least Squares

Date: 08/02/21   Time: 20:50

Sample: 2016Q1 2020Q4

Periods included: 20

Cross-sections included: 27

Total panel (balanced) observations: 540

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 10.16102 2.166867 4.689268 0.0000

INFLASI 1.431241 0.637606 2.244712 0.0252

DER -0.068404 0.008121 -8.422775 0.0000

R-squared 0.127225     Mean dependent var 8.936519

Adjusted R-squared 0.123974     S.D. dependent var 11.93849

S.E. of regression 11.17398     Akaike info criterion 7.670592

Sum squared resid 67048.63     Schwarz criterion 7.694434

Log likelihood -2068.060     Hannan-Quinn criter. 7.679917

F-statistic 39.13940     Durbin-Watson stat 0.289615

Prob(F-statistic) 0.000000

Dependent Variable: RETURN

Method: Panel Least Squares

Date: 08/02/21   Time: 20:47

Sample: 2016Q1 2020Q4

Periods included: 20

Cross-sections included: 27

Total panel (balanced) observations: 540

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 2.864915 1.540382 1.859873 0.0635

INFLASI 0.785811 0.446336 1.760583 0.0789

DER -0.001329 0.006021 -0.220776 0.8254

ROE 0.458404 0.030067 15.24593 0.0000

R-squared 0.331508     Mean dependent var 4.426815

Adjusted R-squared 0.327767     S.D. dependent var 9.495753

S.E. of regression 7.785552     Akaike info criterion 6.949796

Sum squared resid 32489.54     Schwarz criterion 6.981586

Log likelihood -1872.445     Hannan-Quinn criter. 6.962229

F-statistic 88.60171     Durbin-Watson stat 1.490507

Prob(F-statistic) 0.000000
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Lampiran 4 Uji FEM (Fixed Effect Model) 

a. Sub struktur 1 

 

b. Sub struktur 2 

 

 

Dependent Variable: ROE

Method: Panel Least Squares

Date: 08/02/21   Time: 20:49

Sample: 2016Q1 2020Q4

Periods included: 20

Cross-sections included: 27

Total panel (balanced) observations: 540

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 9.896244 1.481396 6.680350 0.0000

INFLASI 1.443097 0.361613 3.990718 0.0001

DER -0.065637 0.009873 -6.647873 0.0000

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.735733     Mean dependent var 8.936519

Adjusted R-squared 0.721252     S.D. dependent var 11.93849

S.E. of regression 6.303113     Akaike info criterion 6.572172

Sum squared resid 20301.64     Schwarz criterion 6.802646

Log likelihood -1745.487     Hannan-Quinn criter. 6.662310

F-statistic 50.80884     Durbin-Watson stat 0.956172

Prob(F-statistic) 0.000000

Sample: 2016Q1 2020Q4

Periods included: 20

Cross-sections included: 27

Total panel (balanced) observations: 540

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 1.387659 1.723362 0.805205 0.4211

INFLASI 1.031377 0.409669 2.517588 0.0121

DER -0.007865 0.011482 -0.684996 0.4937

ROE 0.623662 0.049353 12.63676 0.0000

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.481103     Mean dependent var 4.426815

Adjusted R-squared 0.451598     S.D. dependent var 9.495753

S.E. of regression 7.032004     Akaike info criterion 6.792773

Sum squared resid 25219.03     Schwarz criterion 7.031194

Log likelihood -1804.049     Hannan-Quinn criter. 6.886019

F-statistic 16.30534     Durbin-Watson stat 1.829629

Prob(F-statistic) 0.000000
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Lampiran 5 Uji REM (Random Effect Model)  

a. Sub struktur 1 

    

 

b. Sub struktur 2 

Dependent Variable: ROE

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)

Date: 08/02/21   Time: 20:48

Sample: 2016Q1 2020Q4

Periods included: 20

Cross-sections included: 27

Total panel (balanced) observations: 540

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 3.208335 0.554738 5.783517 0.0000

INFLASI 0.338136 0.139345 8.855486 0.0001

DER -0.565034 0.169208 -9.252472 0.0000

Effects Specification

S.D.  Rho  

Cross-section random 9.565540 0.6973

Idiosyncratic random 6.303113 0.3027

Weighted Statistics

R-squared 0.590907     Mean dependent var 1.302672

Adjusted R-squared 0.564851     S.D. dependent var 6.689174

S.E. of regression 6.297296     Sum squared resid 21295.24

F-statistic 35.58542     Durbin-Watson stat 1.911571

Prob(F-statistic) 0.000000

Unweighted Statistics

R-squared 0.570693     Mean dependent var 8.936519

Sum squared resid 48822.59     Durbin-Watson stat 1.894714
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Dependent Variable: RETURN

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)

Date: 08/02/21   Time: 20:47

Sample: 2016Q1 2020Q4

Periods included: 20

Cross-sections included: 27

Total panel (balanced) observations: 540

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 1.990631 1.693141 1.175703 0.0402

INFLASI 0.103410 0.186209 1.425038 0.5789

DER -0.069048 0.033804 -1.609229 0.1691

ROE 0.471416 0.117304 9.180168 0.0000

Effects Specification

S.D.  Rho  

Cross-section random 3.318950 0.1822

Idiosyncratic random 7.032004 0.8178

Weighted Statistics

R-squared 0.481103     Mean dependent var 1.895324

Adjusted R-squared 0.451598     S.D. dependent var 8.208572

S.E. of regression 7.063831     Sum squared resid 26745.17

F-statistic 63.95087     Durbin-Watson stat 1.956710

Prob(F-statistic) 0.000000

Unweighted Statistics

R-squared 0.419056     Mean dependent var 4.426815

Sum squared resid 33094.72     Durbin-Watson stat 1.919667
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Lampiran 6 Uji Chow 

a. Sub struktur 1 

 

b. Sub struktur 2 

Redundant Fixed Effects Tests

Equation: Untitled

Test cross-section fixed effects

Effects Test Statistic  d.f. Prob. 

Cross-section F 45.255358 (26,511) 0.0000

Cross-section Chi-square 645.146847 26 0.0000

Cross-section fixed effects test equation:

Dependent Variable: ROE

Method: Panel Least Squares

Date: 08/02/21   Time: 20:49

Sample: 2016Q1 2020Q4

Periods included: 20

Cross-sections included: 27

Total panel (balanced) observations: 540

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 10.16102 2.166867 4.689268 0.0000

INFLASI 1.431241 0.637606 2.244712 0.0252

DER -0.068404 0.008121 -8.422775 0.0000

R-squared 0.127225     Mean dependent var 8.936519

Adjusted R-squared 0.123974     S.D. dependent var 11.93849

S.E. of regression 11.17398     Akaike info criterion 7.670592

Sum squared resid 67048.63     Schwarz criterion 7.694434

Log likelihood -2068.060     Hannan-Quinn criter. 7.679917

F-statistic 39.13940     Durbin-Watson stat 0.289615

Prob(F-statistic) 0.000000
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Redundant Fixed Effects Tests

Equation: Untitled

Test cross-section fixed effects

Effects Test Statistic  d.f. Prob. 

Cross-section F 5.655011 (26,510) 0.0000

Cross-section Chi-square 136.792476 26 0.0000

Cross-section fixed effects test equation:

Dependent Variable: RETURN

Method: Panel Least Squares

Date: 08/02/21   Time: 20:47

Sample: 2016Q1 2020Q4

Periods included: 20

Cross-sections included: 27

Total panel (balanced) observations: 540

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 2.864915 1.540382 1.859873 0.0635

INFLASI -0.785811 0.446336 -1.760583 0.0789

DER -0.001329 0.006021 -0.220776 0.8254

ROE 0.458404 0.030067 15.24593 0.0000

R-squared 0.331508     Mean dependent var 4.426815

Adjusted R-squared 0.327767     S.D. dependent var 9.495753

S.E. of regression 7.785552     Akaike info criterion 6.949796

Sum squared resid 32489.54     Schwarz criterion 6.981586

Log likelihood -1872.445     Hannan-Quinn criter. 6.962229

F-statistic 88.60171     Durbin-Watson stat 1.490507

Prob(F-statistic) 0.000000
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Lampiran 7 Uji Hausman 

a. Sub struktur 1 

 

b. Sub struktur 2 

Correlated Random Effects - Hausman Test

Equation: Untitled

Test cross-section random effects

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

Cross-section random 0.009168 2 0.9954

Cross-section random effects test comparisons:

Variable Fixed  Random Var(Diff.) Prob. 

INFLASI 1.443097 1.442011 0.000129 0.9237

DER -0.065637 -0.065890 0.000007 0.9237

Cross-section random effects test equation:

Dependent Variable: ROE

Method: Panel Least Squares

Date: 08/02/21   Time: 20:49

Sample: 2016Q1 2020Q4

Periods included: 20

Cross-sections included: 27

Total panel (balanced) observations: 540

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 9.896244 1.481396 6.680350 0.0000

INFLASI 1.443097 0.361613 3.990718 0.0001

DER -0.065637 0.009873 -6.647873 0.0000

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.735733     Mean dependent var 8.936519

Adjusted R-squared 0.721252     S.D. dependent var 11.93849

S.E. of regression 6.303113     Akaike info criterion 6.572172

Sum squared resid 20301.64     Schwarz criterion 6.802646

Log likelihood -1745.487     Hannan-Quinn criter. 6.662310

F-statistic 50.80884     Durbin-Watson stat 0.956172

Prob(F-statistic) 0.000000
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Correlated Random Effects - Hausman Test

Equation: Untitled

Test cross-section random effects

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

Cross-section random 6.862874 3 0.0764

Cross-section random effects test comparisons:

Variable Fixed  Random Var(Diff.) Prob. 

INFLASI -1.031377 -0.925618 0.002428 0.0318

DER 0.007865 0.004223 0.000051 0.6114

ROE 0.623662 0.553279 0.000723 0.0089

Cross-section random effects test equation:

Dependent Variable: RETURN

Method: Panel Least Squares

Date: 08/02/21   Time: 20:48

Sample: 2016Q1 2020Q4

Periods included: 20

Cross-sections included: 27

Total panel (balanced) observations: 540

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 1.387659 1.723362 0.805205 0.4211

INFLASI -1.031377 0.409669 -2.517588 0.0121

DER 0.007865 0.011482 0.684996 0.4937

ROE 0.623662 0.049353 12.63676 0.0000

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.481103     Mean dependent var 4.426815

Adjusted R-squared 0.451598     S.D. dependent var 9.495753

S.E. of regression 7.032004     Akaike info criterion 6.792773

Sum squared resid 25219.03     Schwarz criterion 7.031194

Log likelihood -1804.049     Hannan-Quinn criter. 6.886019

F-statistic 16.30534     Durbin-Watson stat 1.829629

Prob(F-statistic) 0.000000
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Lampiram 8 Uji Lagrange Multiplier  

a. Sub struktur 1 

 

b. Sub struktur 2 

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects

Null hypotheses: No effects

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided

        (all others) alternatives

Test Hypothesis

Cross-sectio... Time Both

Breusch-Pagan  2380.666  4.800562  2385.466

(0.0000) (0.0285) (0.0000)

Honda  48.79206 -2.191019  32.95192

(0.0000) -- (0.0000)

King-Wu  48.79206 -2.191019  30.03898

(0.0000) -- (0.0000)

Standardized Honda  50.63632 -1.975657  30.17069

(0.0000) -- (0.0000)

Standardized King-Wu  50.63632 -1.975657  27.15210

(0.0000) -- (0.0000)

Gourierioux, et al.* -- --  2380.666

(< 0.01)

*Mixed chi-square asymptotic critical values:

1% 7.289

5% 4.321

10% 2.952
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Lagrange Multiplier Tests for Random Effects

Null hypotheses: No effects

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided

        (all others) alternatives

Test Hypothesis

Cross-sectio... Time Both

Breusch-Pagan  139.5406  0.060262  139.6008

(0.0000) (0.8061) (0.0000)

Honda  11.81273  0.245482  8.526443

(0.0000) (0.4030) (0.0000)

King-Wu  11.81273  0.245482  7.862345

(0.0000) (0.4030) (0.0000)

Standardized Honda  12.73786  0.574825  4.307283

(0.0000) (0.2827)

(0.0000)

Standardized King-Wu  12.73786  0.574825  3.640714

(0.0000) (0.2827) (0.0001)

Gourierioux, et al.* -- --  139.6008

(< 0.01)

*Mixed chi-square asymptotic critical values:

1% 7.289

5% 4.321

10% 2.952
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Lampiran 9 Uji Normalitas 

a. Sub struktur 1 

 

b. Sub struktur 2 
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Lampiran 10 Uji Multikolinearitas 

a. Sub struktur 1 

 

 

 

b. Sub struktur 2 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ROE DER INFLASI 

ROE  1.000000 -0.142472 -0.035035 

DER -0.142472  1.000000 -0.034391 

INFLASI -0.035035 -0.034391  1.000000 

 RETURN INFLASI DER ROE 

RETURN 1.000000 -0.033366 -0.075011 0.378063 

INFLASI 0.033366 1.000000 -0.034391 0.035035 

DER -0.075011 -0.034391 1.000000 -0.142472 

ROE 0.378063 0.035035 -0.142472 1.000000 
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Lampiran 11 Uji Heteroskedastisitas 

a. Sub struktur 1 

 

b. Sub struktur 2 
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Lampiran 12 Uji Autokorelasi 

a. Sub struktur 1 

 

b. Sub struktur 2 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Weighted Statistics

R-squared 0.590907     Mean dependent var 1.302672

Adjusted R-squared 0.564851     S.D. dependent var 6.689174

S.E. of regression 6.297296     Sum squared resid 21295.24

F-statistic 35.58542     Durbin-Watson stat 1.911571

Prob(F-statistic) 0.000000

Weighted Statistics

R-squared 0.481103     Mean dependent var 1.895324

Adjusted R-squared 0.451598     S.D. dependent var 8.208572

S.E. of regression 7.063831     Sum squared resid 26745.17

F-statistic 63.95087     Durbin-Watson stat 1.956710

Prob(F-statistic) 0.000000
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Lampiran 13 Uji Sobel 

a. Sub struktur 1 

 

b. Sub struktur 2 

 




