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Ketika Indonesia dilanda krisis keuangan dan ekonomi pada pertengahan tahun 1997, tidak sedikit
perusahaan yang tidak dapat mempertahankan kelangsungan hidupnya, apalagi mengembangkan kinerja
perusahaannya. Hal tersebut membuktikan bahwa betapa sangat berpengaruhnya kondisi perekonomian
terhadap kelangsungan hidup sebuah perusahaan.

Latar belakang permasalahan tersebut menimbulkan ide untuk melihat pengaruh variabel-variabel ekonomi
terhadap tingkat pengembalian investasi ssham dan membandingkannya pada dua periode penelitian, yaitu
periode sebelum krisis dan periode setelah krisis ekonomi.

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh dan perubahan pengaruh (baik arah maupun
nilai/besaran) variabel-variabel ekonomi terhadap tingkat pengembalian investasi saham pada dua periode
penelitian. Data diperoleh dari (1) Bursa Efek Jakarta, yaitu berupa data harga penutupan saham individual
(close price) 104 saham terpilih segjak bulan Januari 1992 sampai dengan bulan Maret 2004 dan data Indeks
Harga Saham Gabungan; (2) Bank Indonesia, yaitu berupa data nilai tukar Rp/USD, data tingkat suku bunga
deposito 3 bulanan pada bank persero dan data harga emas 24 karat di Jakarta; (3) Biro Pusat Statistik
berupa data Produk Domestik Bruto (PDB) dan data tingkat inflasi. Data yang digunakan adalah data
triwulanan yang dirata-ratakan dari data bulanan (kecuali data PDB yang tetap berupa data triwulanan).

Hasil penelitian menunjukkan bahwa enam variabel independen yaitu variabel tingkat pengembalian pasar
(IHSG), PDB, tingkat inflasi, tingkat bunga deposito, nilai tukar Rp./USD dan harga emas secara bersama-
sama dapat menjelaskan atau berpengaruh terhadap tingkat pengembalian investasi saham baik pada periode
sebelum krisis maupun pada periode setelah krisis yang ditunjukkan dengan koefisien determinasi sebesar
63,9% pada periode sebelum krisis dan 69,7% pada periode setelah krisis.

Berdasarkan uji F diketahui bahwa model regresi yang digunakan baik pada periode sebelum krisis maupun
periode setelah krisis adalah signifikan sehingga dapat memprediksi tingkat pengembalian investasi saham.
Sementara dari uji t diketahui bahwa pada periode sebelum krisis hanya variabel IHSG sgjayang
berpengaruh signifikan terhadap tingkat pengembalian investasi ssham, sementara pada periode setelah
krisis variabel PDB dan Harga Emas juga berpengaruh signifikan terhadap tingkat pengembalian investasi
saham disamping variabel IHSG.

Berdasarkan arah hubungan masing-masing variabel bebas terhadap variabel terikat diperoleh gambaran
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bahwa pada periode sebelum krisis hanya satu variabel (PDB) yang memiliki arah hubungan berlawanan
arah atau negatif (-) dengan tingkat pengembalian investasi saham. Sementara pada periode setelah krisis
berubah menjadi tiga variabel (PDB, Inflasi dan Harga Emas) yang memiliki arah hubungan berlawasan
arah atau negatif.

Dari hasil penelitian dikaitkan dengan kontribusi secara signifikan masing-masing variabel bebas terhadap
variabel terikat dan konsistensi arah hubungan sebelum dan setelah krisis, hanya indeks harga saham
gabungan yang layak untuk dijadikan barometer dan alat estimasi bagi parainvestor untuk menilai tingkat
pengembalian investas.

<hr><i>As Indonesia suffered finance and economic crisis in the midst 1997, lots of companies incapable to
survive, furthermore to improve their performance. It's proven that economic atmosphere affect a company's
survival.

The background resulted an idea to scrutinize economic variables effect to stocks return and we can
compare it with two periods of researches, pre-economic crisis and post-economic crisis period.

These researches concern on to find out the effect and changes of effect (either direction or value/scale) of
economic variables toward stocks return within two researches periods.

Data obtained from (1) Jakarta Stock Exchange : close price data as 104 stocks selected since January 1992
through March 2004 and Composite Stock Price Index (CSPI); (2) Bank Indonesia: Rp/USD exchange rate,
3-monthly-deposit interest rate at state bank and 24-can-at-gold prices in Jakarta; (3) the Central Statistics
Agency: Gross Domestic Product (GDP) and inflation rate. The data, in use, are quarterly which is on the
average from monthly-data (except GDP, in quarterly, remain).

The research result shows that six independent variables : CSPI, GDP, inflation rate, deposit interest rate,
exchange rate of Rp./USD and gold prices concurrently enable to explain or may affect stock return both in
pre-crisis and post-crisis and indicated in determination coefficient amount to 63.9% before crisis and after
crisis, 69.7%.

Pursuant to the F-test, figured that regression model in use in pre-crisis or post-crisis is significant, then it
capable to predict stocks return. While of the t-test indicated that before crisis period, CSPI variable
significantly affect to stocks return, only, meanwhile after crisis period, GDP variables and Gold Prices also
affect significantly to stocks return besides CSPI variables.

Based on correlation of independent variables to dependent variables find that before crisis period, there
shall be one variable (GDP) in possession of opposite correlation or negative (-) with stocks return. On the
other hand, in post-crisis period changed into three variables (GDP, Inflation and Gold Prices) in possession
of opposite correlation or negative.

Of the researches result, in sum, we can relate it to significantly-contribution from each of independent
variables toward dependent variable and consistency of correlation before and after crisis, it shall Composite



Stock Price Index, only, be appropriate to be barometer and estimation equipment for investors to review
stocks return and situation of stock exchange market at JSX.</i>



