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Belum lagi negara kita pulih dari krisis ekonomi, banyak mal dan pusat perbelanjaan muncul di Jakarta dan
kota-kota besar lain di Indonesia sgjak tahun 2000. Y ang mengejutkan, meskipun secara umum masyarakat
kita belum bangkit dari krisis, retailer yang mengisi pusat-pusat perbelanjaan tersebut ramai diminati
masyarakat dan Inasih dapat meraup keuntungan yang tidak sedikit. Fenomena tersebut seolah-olah
mengatakan kepada investor bahwa bisnis ritel tidak terlalu terpengaruh oleh krisis ekonomi dan semakin
giatnyaretailer berekspans akan semakin baik prospek bagi investor yang menanamkan dananya (membeli
saham) pada perusahaan-perusahaan yang bergerak di bisnisritel ini.

Salah satu strategi yang digunakan investor yang menanamkan dananya pada saham adalah membeli saham
pada saat harganya rendah dan menjualnya pada saat harganyatinggi (buy low sell high). Permasalahannya
adalah bahwa seorang investor tidak akan benar-benar tahu apakah harga suatu saham sedang rendah atau
tinggi. Investor hanya dapat membuat estimasi harga, antara lain, dengan Cara menghitung estimasi harga
wajar (nilai intrinsik) saham kemudian membandingkannya dengan harga pasarnya. Dari hasil perbandingan
tersebut diketahui bilanilai intrinsik lebih besar daripada harga pasar berarti harga saham tersebut rendah
(underpriced) dan bilanilai intrinsik Iebih kecil daripada harga pasar berarti saham tersebut tinggi
(overpriced).

Nilai saham suatu perusahaan tergantung dari kemampuan perusahaan tersebut dalam menghasilkan arus kas
di masa mendatang. Salah satu arus kas yang diterima oleh investor adalah dividen. Oleh karenaitu dividen
digunakan dalam Model Diskon Dividen untuk menghitung nilai intrinsik saham. Jika dividen yang
dibagikan kepada investor tidak tumbuh (zero growth dividend) maka nilai ssham perusahaan akan sama
dengan simple perpetuity dari dividen yaituvVo = D1/k. Harga saham perusahaan merupakan jumlah dari
nilai perusahaan tanpa pertumbuhan dan nilai kini (present value) dari arus kas yang dihasilkan perusahaan
atau yang disebut Present Value of Growth Opportunity (PV GO). Dengan demikian:

PV GO = Harga saham per lembar - Nilal tanpa pertumbuhan per lembar

sehingga:

%K esempatan pertumbuhan = { (Nilal pasar saham - Nilai tanpa pertumbuhan)/ Nilai pasar saham} x 100%
dimana PV GO dan persentase kesempatan pertumbuhan bisa positif dan bisa negatif. Y ang menarik untuk
kita ketahui adalah bagaimana pengaruh dan hubungan kesempatan pertumbuhan tersebut terhadap imbal
basil saham. Dengan mengetahui pengaruh dan hubungannya, seorang investor dapat memutuskan apakah
layak berinvestasi di saham ritel dengan memperhatikan kesempatan pertumbuhannya.

Dengan semakin terintegrasinya perekonomian dunia sebagai akibat globalisasi, maka perekonomian suatu
negaratidak akan dapat terhindar dari pengaruh perubahan perekonomian negaralain. Selain banyaknya
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pilihan investasi antar negara, investor juga dihadapkan pada persoalan nilai tukar mata uang asing dan
pengaruhnya terhadap investasi serta berbagal kebijakan ekonomi makro suatu negara.

Dampak krisis terhadap pasar saham adalah merosotnya harga saham dan hal tersebut menunjukkan
meningkatnya risiko dan turunnya ekspektasi imbal hasil saham. Namun demikian, selain terdapat saham
yang harganyaturun, justru ada harga saham yang meningkat bersamaan dengan melemahnya Rupiah
terhadap Dolar. Hal yang menarik untuk diteliti adalah faktor-faktor apa saja yang mempengaruhi kinerja
(imbal hasil) saham dalam situasi berubahnya nilai tukar dan beberapa indikator makro lainnyayaitu
perubahan tingkat bunga, tingkat inflasi, dan perubahan imbal basil pasar selain kesempatan pertumbuhan.

Penelitian ini menggunakan sampel perusahaan ritel yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta (BEJ) pada tanggal
31 Desember 2003. Data keuangan yang digunakan adalah: harga penutupan saham, indeks harga saham
gabungan BEJ, divider, jumlah saham beredar, dan laba per saham. Sementaraitu variabel makro yang
digunakan adalah saku bunga SBI, tingkat inflasi, nilai tukar mata uang asing yang diwakili oleh dolar
Amerika Serikat, dan imbal hasil pasar yang dicerminkan oleh IHSG. Semua data tersebut adalah data tahun
1999-2003.

Dengan melakukan regresi antaraimbal hasil saham, kesempatan pertumbuhan dan variabel makro ekonomi
yang terdiri dari: tingkat bunga SBI, tingkat inflasi, nilai tukar mata uang asing, dan imbal hasil pasar yang
diwakiii dengan IHSG, maka akan diketahui korelasi dan hubungan antara variabel-variabel tersebut.

Berdasarkan hasil regresi diperoleh hasil bahwa
Hubungan antaraimbal hasil saham ritel dengan kesempatan pertumbuhan adalah lemah dan negatif.
Kesempatan pertumbuhan jugatidak signifikan dalam menjelaskan imbal hasil saham ritel.

Hubungan antaraimbal hasil saham dan variabel makro beragam, dengan inflasi: kuat dan negatif; dengan
suku bunga SBI: kuat dan negatif; dengan IHSG sedang dan positif; dengan nilai tukar: sedang dan negatif.
Secara bersama-sama, kesempatan pertumbuhan dan variabel makro merupakan variabel yang signifikan
dalam menjelaskan imbal hasil saham ritel.

Berdasarkan hasil di atas, sebaiknya jika seorang investor ingin menanamkan dana pada saham ritel tidak
hanya mempertirnbangkan kesempatan pertumbuhannya tetapi juga variabel makro.



