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Abstrak. Indikator ekonomi makro sangat besar pengaruhnya terhadap return saham. Pengaruh indikator
tersebut, dapat positif maupun negatif. Berbagai penelitian yang ada menunjukkan bahwa indikator
ekonomi makro seperti perubahan nilai tukar dan tingkat suku bunga berpengaruh positif maupun negatif
terhadap return saham. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh faktor ekonomi makro seperti
nilai tukar dan tingkat suku bunga terhadap return saham dari saham LQ-45 pada periode 2010-2014
dengan menggunakan metode Analisis Regresi Sederhana dan Analisis regresi Berganda. Pengambilan
sampel dilakukan dengan menggunakan  metode purposive sampling dari saham LQ-45 yaitu sebanyak 21
emiten. Hasil temuan menunjukkan bahwa nilai tukar mata uang berpengaruh positif dan signifikan
terhadap return saham perusahaan LQ45. Tingkat suku bunga berpengaruh negatif dan signifikan terhadap
return saham perusahaan LQ45. Besarnya pengaruh nilai tukar dan tingkat suku bunga terhadap return
saham sebesar 14,3% yang berarti masih banyak faktor lain yang juga dapat mempengaruhi return saham
seperti faktor internal perusahaan, inflasi dan lain-lain.

Kata Kunci : Nilai Kurs, Tingkat Suku Bunga, Return Saham

A. Pendahuluan

Pasar modal tempat diperjual belikannya keuangan jangka panjang seperti
utang, ekuitas (saham), instrumen derivatif dan instrumen lainnya. Pasar modal
merupakan salah satu alternatif sumber dana selain perbankan, dan juga salah satu
tempat investasi bagi pihak yang mempunyai kelebihan dana. Faktor utama yang
menyebabkan harga pasar saham berubah yaitu, adanya persepsi  yang berbeda dari
masing – masing investor sesuai informasi yang dimiliki. Investasi di pasar modal
dipengaruhi oleh informasi fundamental dan teknikal. Informasi fundamental adalah
informasi kinerja dan kondisi internal perusahaan yang cenderung dapat dikontrol,
sedangkan informasi teknikal adalah informasi kondisi makro seperti tingkat
pergerakan suku bunga, nilai tukar mata uang, inflasi, indeks saham di pasar dunia,
kondisi keamanan dan politik. Informasi teknikal sering digunakan sebagai dasar
analisis pasar modal. Jika kondisi atau indikator makro ekonomi mendatang
diperkirakan jelek, maka kemungkinan besar refleksi indeks harga saham akan
menurun dan begitupun sebaliknya

Faktor pertama yang mempengaruhi LQ45 di Indonesia adalah nulai tukar
(kurs) mata uang dalam negeri terhadap mata uang asing. Nilai tukar adalah
perbandingan antara harga mata uang suatu negara dengan mata uang negara lain.
Misal kurs rupiah terhadap dollar Amerika menunjukkan berapa rupiah yang
diperlukan untuk ditukarkan dengan satu dollar Amerika. (Musdholifah & Tony,
2007). Adapun Menurut Triyono (2008), kurs (exchange rate) adalah pertukaran
antara dua mata uang yang berbeda, yaitu merupakan perbandingan nilai atau harga
antara kedua mata uang tersebut.

Faktor kedua yang mempengaruhi LQ45 di Indonesia adalah suku bunga SBI.
Menurut Adler Haymans Manurung, (2003:19) Sertifikat Bank Indonesia adalah surat
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berharga atas unjuk dalam Rupiah yang diterbitkan oleh Bank Indonesia sebagai
pengakuan utang berjangka waktu pendek dengan sistem dikonto. SBI digunakan oleh
Bank Indonesia sebagai alat mekanisme untuk mengontrol kestabilan nilai rupiah dan
pengendalian jumlah uang yang beredar (Fahmi dan Hadi, 2009:17).

Penelitian ini dilakukan pada perusahaan LQ45 yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia pada periode 2010-2014.Pada penelitian ini di gunakan metode analisis
regresi sederhana dan analisis regresi berganda untuk mengetahui berapa besar
pengaruh antara kurs dollar us terhadap return saham, seberapa besar pengaruh tingkat
suku bunga sbi terhadap return saham dan seberapa besar pengaruh kurs dollar us dan
tingkat suku bungan sbi terhadap return saham.

Berdasarkan uraian pada latar belakang, maka masalah yang dapat dirumuskan
sebagai berikut:

1. Seberapa besar pengaruh kurs Dollar US terhadap return saham pada
perusahaan LQ45 di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2010-2014 ?

2. Seberapa besar pengaruh tingkat suku bunga SBI terhadap return saham pada
perusahaan LQ45 di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2010-2014 ?

3. Seberapa besar pengaruh kurs Dollar US dan tingkat suku bunga SBI terhadap
return saham pada perusahaan LQ45 di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode
2010-2014 ?
Tujuan penelitian ini untuk mengetahui:

1. Seberapa besar pengaruh kurs Dollar US terhadap return saham pada
perusahaan LQ45 di BEI periode 2010-2014?

2. Seberapa besar pengaruh tingkat suku bunga SBI terhadap return saham pada
perusahaan LQ45 di BEI periode 2010-2014?

3. Seberapa besar pengaruh kurs Dollar US dan tingkat suku bunga SBI terhadap
return saham pada perusahaan LQ45 di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode
2010-2014?

B. Kajian Pustaka

Menurut  Sadono  Sukirno  (2006), kurs  adalah  jumlah  uang  domestik  yang
dibutuhkan,  yaitu  banyaknya  rupiah  yang dibutuhkan,  untuk  memperoleh  satu
unit mata uang asing.

Menurut   Samsul   (2006),   perubahan   satu   variabel   makro   ekonomi
memiliki  dampak  yang  berbeda  terhadap  harga  saham,  yaitu  suatu  saham  dapat
terkena   dampak   positif   sedangkan   saham   lainnya   terkena   dampak   negatif.
Misalnya,  perusahaan  yang  berorientasi  impor,  depresiasi  kurs  rupiah  terhadap
dolar   Amerika   yang   tajam   akan   berdampak   negatif   terhadap   harga   saham
perusahaan.  Sementara  itu,  perusahaan  yang  berorientasi  ekspor  akan  menerima
dampak  positif  dari  depresiasi  kurs  rupiah  terhadap  dollar  Amerika.  Ini  berarti
harga  saham  yang  terkena  dampak  negatif  akan  mengalami  penurunan  di  Bursa
Efek  Indonesia  (BEI),  sementara  perusahaan  yang  terkena  dampak  positif  akan
mengalami   kenaikan   harga   sahamnya.   Selanjutnya,   Indeks   Harga   Saham
Gabungan (IHSG) juga akan terkena dampak negatif atau positif tergantung pada
kelompok yang dominan dampaknya.

Menurut  Adler  Haymans  Manurung,  (2003)  Sertifikat  Bank Indonesia
adalah  surat  berharga  atas  unjuk  dalam  rupiah  yang diterbitkan    oleh    Bank
Indonesia sebagai    pengakuan    utang berjangka waktu pendek dengan sistem
dikonto.
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Menurut     Tandelilin    (2010), return merupakan   salah   satu   faktor   yang
memotivasi   investor   berinvestasi   dan   juga merupakan  imbalan  atas  keberanian
investor menanggung    resiko    atas    investasi    yang dilakukan.   Sumber - sumber
return investasi terdiri  dari  dua  komponen  utama  yaitu yield dan capital gain (loss).
Yield merupakan komponen return yang  mencerminkan  aliran kas  atau  pendapatan
yang diperoleh  secara periodik  dari  suatu  investasi. Jika investor membeli saham,
yield ditunjukkan oleh besarnya deviden   yang   investor peroleh. Sedangkan capita
gain (loss) sebagai komponen kedua   dari return merupakan kenaikan (penurunan)
harga suatu surat berharga(bisa  saham maupun surat hutang jangka panjang) yang
bisa memberikan keuntungan (kerugian) bagi investor.

Menurut Ahmad dalam Cindy Lucyana Nasution (2014) pembentukan harga
saham terjadi karena adanya permintaan dan penawaran atas  saham tersebut.  Dengan
kata  lain,  harga  saham  terbentuk  oleh supply dan demandatas saham tersebut.
Supply dan demandtersebut disebabkan oleh banyak faktor seperti tingkat suku bunga,
inflasi, nilai tukar.  Faktor non ekonomi seperti kondisi sosial dan politik serta faktor
lainnya.

Penentuan  harga  saham  di  pasar  sekunder  pada  dasarnya  ditentukan  oleh
permintaan dan penawaran terhadap saham di pasar modal, sehingga harga saham naik
turun   setiap   saat   tergantung   kekuatan   mana   yang   lebih   kuat   antara
permintaan dengan penawaran. Harga saham mengalami perubahan sesuai dengan
pengaruh yangsedang terjadi di pasar saham. (Nasution, 2014)

Gambar 2.1 Kerangka Pemikiran

.

C. Metode Penelitian

Metode penelitian yang digunakan adalah metode deskriptif verifikatif,
dikarenakan adanya variabel-variabel yang akan dijelaskan dan ditelaah hubungannya.
Adapun tujuannya untuk menyajikan gambaran secara terstruktur, faktual dan akurat
mengenai fakta-fakta serta hubungan antar variabel yang diteliti. Metode penelitian
deskriptif menurut Sugiyono (2012:35), adalah untuk mengetahui keberadaan variabel
mandiri, baik satu variabel atau lebih variabel (variabel yang berdiri sendiri) tanpa
membuat perbandingan dan atau mencari hubungan variabel satu sama
lain”.Sedangkan metode verifikatif menurut Sugiyono (2012:11), adalah untuk
menguji teori dan penelitian ini akan mencoba menghasilkan informasi ilmiah baru
yakni status hipotesis yang berupa kesimpulan apakah suatu hipotesis diterima atau
ditolak”.

Populasi penelitian ini adalah semua saham LQ-45 di Bursa Efek Indonesia
(BEI) pada rentang waktu Agustus 2010 sampai September 2014. Teknik pengambilan
sampel dalam penelitian ini digunakan purposive sampling, yaitu metode pengambilan
sampel dengan pertimbangan tertentu (Sugiyono, 2012:117).

Kurs Dollar US

Return Saham

Tingkat Suku Bunga SBI
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D. Hasil Penelitian

1. Uji Normalitas
Tabel 4.1 Hasil Uji Normalitas

Berdasarkan tabel di atas diperoleh hasil bahwa semua variabel X1, X2, dan Y
memiliki nilai Asymp.Sig (2-tailed) > 0,05 sehingga dapat disimpulkan data
berdistribusi normal.

2. Uji Multikolinieritas
Tabel 4.2 Hasil Uji Multikolinieritas

Pedoman untuk suatu model regresi yang bebas dari multikolinearitas adalah
apabila mempunyai nilai VIF dibawah 10. Dari tabel di atas diperoleh bahwa tidak
terdapat nilai VIF yang lebih besar dari 10. Sehingga untuk selanjutnya hanya
variabel-variabel tersebut yang akan digunakan sebagai prediktor yang memenuhi
syarat asumsi tidak terjadi multikolinieritas.

3. Uji Autokorelasi
Tabel 4.3 Hasil Uji Autikorelasi

Berdasarkan hasil hitung Durbin Watson sebesar 1,972 sedangkan dalam tabel
DW untuk k= 2 dan N= 21 besarnya DW-tabel: dl (batas luar) = 1,63; du (batas dalam)
= 1,72; 4 – du = 2,288; dan 4 – dl = 2,37 maka dari perhitungan disimpulkan bahwa
DW-test berada di daerah no-auto correlation, maka dapat dikatakan bahwa data
tersebut tidak terjadi autokorelasi (no autocorrelation) dan tidak terdapat kesalahan
data pada periode lalu yang mempengaruhi kesalahan data pada periode sekarang.



Pengaruh Kurs Dollar US dan Tingkat Suku Bunga SBI terhadap Return … | 21

Akuntansi, Gelombang 1, Tahun Akademik 2015-2016

4. Uji Heterokedastisitas

Gambar 4.1 Hasil Pengujian HeteroskedastisPada  = 5%
Gambar 4.1 menunjukkan bahwa data tersebar secara acak dan tidak

memmbentuk suatu pola tertentu. Data tersebar baik di atas maupun di bawah angka 0
pada sumbu Y. Hal ini menunjukkan bahwa tidak terdapat heterokedastisitas dalam
model regresi yang digunakan.

5. Pengaruh Nilai Kurs Terhadap Return Saham
Tabel 4.4 Hasil Regresi Nilai Kurs Terhadap Return Saham

Berdasarkan Tabel 4.4, maka dapat diperoleh model persamaan sebagai berikut
ini:

Y = -2,364 + 0,267 X1 + 1
Persamaan regresi di atas dapat diinterpretasikan sebagai berikut:

a. Konstanta = -2,364, artinya return saham akan bernilai -2,364 satuan jika
variabel nilai kurs bernilai nol.

b. Nilai koefisien regresi variabel bebas nilai kurs adalah 0,267, artinya jika
variabel nilai kurs meningkat sebesar 1%, maka return saham akan meningkat
sebesar 0,267% dengan asumsi variabel bebas lainnya konstan.

Tabel 4.5 Hasil Koefisien Determinasi

Berdasarkan Tabel 4.5 di atas, maka dapat diketahui nilai koefisien korelasi (R)
sebesar 0,158. Hal ini berarti bahwa hubungan antara nilai kurs dengan return saham
adalah sebesar 0,158 atau 15,8% dengan tingkat hubungan yang sangat rendah.

Tabel 4.9 juga menunjukkan nilai R Square (R2) sebesar 0,025 yang
menunjukkan besarnya pengaruh nilai kurs terhadap return saham yakni sebesar 2,5%
dan sisanya sebesar 97,9% dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak disertakan dalam
penelitian ini.
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Tabel 4.6 Hasil Uji-t Variabel X1

Tabel 4.6 menunjukkan nilai thitung untuk variabel nilai kurs adalah sebesar
1,619 yang berarti lebih kecil dari nilai ttabel (1,833) maka pada tingkat kekeliruan 5%
hipotesis yang diajukan ditolak, sehingga dengan tingkat kepercayaan 5% dapat
disimpulkan bahwa tidak terdapat pengaruh nilai kurs terhadap return saham.

6. Pengaruh Tingkat Suku Bunga SBI Terhadap Return Saham

Tabel 4.7 Hasil Regresi Tingkat Suku Bunga SBI Terhadap Return Saham

Berdasarkan Tabel 4.7, maka dapat diperoleh model persamaan sebagai berikut
ini:

Y = 0,457 - 0,054 X2 + 2
Persamaan regresi di atas dapat diinterpretasikan sebagai berikut:

a. Konstanta = 0,457, artinya return saham akan bernilai 0,054 satuan jika variabel
tingkat suku bunga SBI bernilai nol.

b. Nilai koefisien regresi variabel bebas tingkat suku bunga SBI adalah -0,054,
artinya jika variabel tingkat suku bunga SBI meningkat sebesar 1%, maka return
saham akan turun sebesar -0,054% dengan asumsi variabel bebas lainnya
konstan.

Tabel 4.8 Hasil Koefisien Determinasi

Berdasarkan Tabel 4.8 dapat diketahui nilai koefisien korelasi (R) sebesar
0,371. Hal ini berarti bahwa hubungan antara tingkat suku bunga SBI dengan return
saham adalah sebesar 0,371 atau 37,1% dengan tingkat hubungan yang rendah.

Tabel 4.8 juga menunjukkan nilai R Square (R2) sebesar 0,138 yang
menunjukkan besarnya pengaruh tingkat suku bunga SBI terhadap return saham yakni
sebesar 13,8% dan sisanya sebesar 86,2% dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak
disertakan dalam penelitian ini.

Tabel 4.9 Hasil Uji-t Variabel X2
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Tabel 4.9 menunjukkan nilai thitung untuk variabel tingkat suku bunga SBI
adalah sebesar -2,348 yang berarti lebih kecil dari nilai ttabel (-1,833) maka pada
tingkat kekeliruan 5% hipotesis yang diajukan diterima, sehingga dengan tingkat
kepercayaan 5% dapat disimpulkan bahwa terdapat pengaruh tingkat suku bunga SBI
terhadap return saham.

7. Pengaruh Nilai Kurs dan Tingkat Suku Bunga SBI Terhadap Return
Saham

Tabel 4.10 Hasil Regresi

Berdasarkan Tabel 4.10 di atas, maka dapat dibentuk suatu persamaan dengan
taksiran sebagai berikut :

Y = -5,721 + 0,733 X1 - 0,140 X2 + ε3

Konstanta sebesar -5,721 menyatakan bahwa jika tidak ada kenaikan nilai dari
variabel nilai kurs dan tingkat suku bunga SBI maka nilai return saham adalah sebesar
-5,721 satuan. Koefisien regresi dari variabel kurs sebesar 0,733 menyatakan bahwa
setiap penambahan satu skor atau nilai kurs akan meningkatkan return saham sebesar
0,733 satuan, dengan asumsi variabel bebas lainnya konstan. Sedangkan nilai koefisien
regresi dari variabel tingkat suku bunga SBI adalah sebesar -0,140 menyatakan bahwa
setiap penambahan satu skor atau nilai suku bunga SBI akan memberikan penurunan
skor return saham sebesar -0,140 satuan, dengan asumsi variabel lainnya konstan.

Tabel 4.11 Besarnya Pengaruh Nilai Kurs dan Tingkat Suku Bunga SBI Terhadap
Return Saham

Berdasarkan hasil SPSS didapat nilai koefisien determinasi sebesar 0,143 yang
berarti bahwa nilai kurs dan tingkat suku bunga SBI memberikan pengaruh terhadap
return saham sebesar 14,3%, sementara sisanya sebesar 85,7% diterangkan oleh
variabel lain diluar model penelitian.

8. Uji Simultan (Uji F)
Tabel 4.12 Pengujian Hipotesis Simultan (Uji-F)

Berdasarkan output di atas diketahui nilai Fhitung sebesar 8,543 dengan p-value
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(sig) 0,000, dengan α = 0,05 serta derajat kebebasan v1 = 2 dan v2 = 21 (n-(k+1)),
maka di dapat Ftabel 3,090. Hasilnya nilai Fhitung > Ftabel (8,542 > 3,090) maka H0 ditolak
dan H1 diterima, artinya terdapat pengaruh dari nilai kurs dan tingkat suku bunga SBI
terhadap return saham pada perusahaan LQ45.

E. Pembahasan

1. Analisis Pengaruh Nilai Kurs Terhadap Return Saham
Hipotesis pertama yang diajukan menyatakan bahwa kurs tidak berpengaruh

terhadap return saham perusahaan LQ45. Dengan demikian hipotesis pertama yang
menyatakan bahwa kurs berpengaruh terhadap return saham tidak dapat diterima. Hal
ini dapat dijelaskan bahwa efek harga saham terhadap nilai tukar dimana hasil
kenaikan dalam keseimbangan rill akan menghasilkan kenaikan tingkat bunga,
sehingga, aset finansial domestik akan menjadi lebih atraktif. Sebagai hasilnya, para
investor akan menyesuaikan portofolio aset dalam dan luar negeri melalui permintaan
lebih banyak aset domestik. Penyesuaian portofolio dari perusahaan tersebut akan
menghasilkan apresiasi mata uang domestik, karena mereka membutuhkan mata uang
domestik untuk transaksi tersebut. Tetapi disisi lain, para ekonom lain yakin bahwa
apresiasi mata uang dalam sistem nilai tukar mengambang akan mempengaruhi daya
saing produk lokal secara international dan posisi neraca perdagangan. Sehingga,
aliran kas perusahaan di masa datang akan terpengaruh karena buruknya output rill
dan hal ini menurunkan harga saham.

2. Analisis Pengaruh Tingkat Suku Bunga SBI Terhadap Return Saham
Hipotesis kedua yang diajukan menyatakan bahwa tingkat suku bunga

berpengaruh negatif dan signifikan terhadap return saham perusahaan LQ45. Dari
hasil penelitian ini diperoleh nilai koefisien regresi untuk variabel tingkat suku bunga
sebesar –0,140 dengan nilai signifikansi sebesar 0,000. Karena nilai signifikansinya
lebih kecil dari α= 5% maka hipotesis kedua dapat diterima yang berarti terdapat
pengaruh negatif signifikan antara variabel suku bunga terhadap return saham.

3. Analisis Pengaruh Nilai Kurs dan Tingkat Suku Bunga SBI Terhadap
Return Saham
Berdasarkan hasil penelitian yang menunjukkan bahwa nilai kurs dan tingkat

suku bunga SBI secara simultan berpengaruh terhadap return saham. Hal ini
menunjukkan bahwa perubahan return saham perusahaan-perusahaan yang tergabung
dalam kelompok LQ45 ditentukan oleh perubahan faktor ekonomi makro khususnya
nilai tukar dan tingkat suku bunga acuan perbankan. Namun demikian besarnya
pengaruh nilai kurs dan tingkat suku bunga SBI terhadap return saham perusahaan
LQ45 masih relatif rendah yakni sebesar 14,3% yang berarti masih banyak factor lain
yang juga dapat mempengaruhi perubahan return saham perusahaan LQ45 yakni
sebesar 85,7%. Ahmad dalam Cindy Lucyana Nasution (2014) menyebutkan bahwa
pembentukan harga saham terjadi karena adanya permintaan dan penawaran atas
saham  tersebut.  Dengan kata  lain,  harga  saham terbentuk oleh supply dan demand
atas saham tersebut. Supply dan demand tersebut disebabkan oleh banyak faktor
seperti faktor fundamental perusahaan, inflasi dan faktor non ekonomi seperti kondisi
sosial dan politik serta faktor lainnya.

F. Kesimpulan Dan Saran

1. Kesimpulan
Hasil pengujian hipotesis dengan menggunakan analisis regresi berganda
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dengan dua variabel independent (kurs dan tingkat suku bunga) dan satu variabel
dependent (return saham) menunjukkan bahwa:
 Nilai tukar mata uang tidak berpengaruh terhadap return saham perusahaan

LQ45. Hasil ini menjelaskan bahwa return saham tidak sensitif terhadap nilai
tukar dengan arah positif yang menunjukkan perubahan return saham akan
meningkat jika nilai tukar uang rupiah terhadap mata uang US$ mengalami
penguatan

 Tingkat suku bunga berpengaruh terhadap return saham perusahaan LQ45.
Karena suku bunga berbanding terbalik dengan return saham,. Meningkatanya
suku bunga akan berdampak pada lesunya investai dan aktivitas ekonomi
sehingga menyebabkan turunya return saham.

 Nilai tukar dan tingkat suku bunga berpengaruh terhadap return saham
perusahaan LQ45. Besarnya pengaruh nilai tukar dan tingkat suku bunga
terhadap return saham sebesar 14,3% yang berarti masih banyak faktor lain
yang juga dapat mempengaruhi return saham seperti faktor internal perusahaan,
inflasi dan lain-lain.

2. Saran
Implikasi kebijakan dapat diambil berdasarkan hasil penelitian tentang analisis

pengaruh suku bunga, volume perdagangan dan kurs terhadap return saham sebagai
berikut:
 Return saham sensitif terhadap suku bunga yang menunjukkan perubahan return

saham akan mengikuti suku bunga Bank Indonesia. Dengan demikian dapat
dijadikan bahan pertimbangan bagi para pialang saham dalam memahami
perilaku nilai saham berkaitan dengan faktor-faktor yang mempengaruhinya,
terutama pergerakan suku bunga.

 Return saham tidak sensitif terhadap nilai tukar yang menunjukkan perubahan
return saham akan meningkat jika nilai tukar menurun. Rendahnya nilai tukar
akan mendorong investor menanamkan modal di bursa saham sehingga return
saham akan naik. hal tersebut mengindikasi bahwa pergerakan harga saham
mengikuti pergerakan uang domestik karena pada umumnya investor di
Indonesia melakukan transaksi atas dasar Rupiah bukan Dollar Amerika.

 Hasil penelitian menunjukkan kecilnya pengaruh nilai kurs dan Suku Bunga,
terhadap Return saham yang dapat diterangkan oleh model regresi pada
perusahaan yang termasuk dalam sektor LQ45. Penelitian ini juga terbatas pada
perusahaan dengan pengamatan yang relatif pendek yaitu selama lima tahun
dengan sampel yang terbatas yaitu 21 perusahaan. Agenda penelitian mendatang
hendaknya melakukan penelitian dengan cakupan obyek penelitian dengan
rentang waktu yang lebih lama dan variabel makro yang lain. Variabel makro
ekonomi yang mungkin berpengaruh terhadap return saham antara lain: tingkat
inflasi, laju pertumbuhan ekonomi, resiko pasar dan kondisi ekonomi lainya
sehingga mampu memberikan gambaran yang lebih komprehensif terhadap
hasil penelitian.
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