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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh faktor mikro ekonomi dan
makro ekonomi terhadap return saham. Variabel mikro ekonomi yang digunakan
dalam penelitian meliputi profitabilitas, volume perdagangan, dan kebijakan
dividen. Sedangkan, variabel makro ekonomi dalam penelitian ini meliputi inflasi,
suku bunga, dan nilai tukar. Penelitian menggunakan data sekunder yang diperoleh
dari laporan keuangan perusahaan. Metode analisis yang digunakan dalam
penelitian ini adalah regresi data panel yang setelah melalui pengujian model yang
terpilih yaitu random effect model (REM). Hasil penelitian menunjukkan bahwa
profitabilitas, volume perdagangan, dan kebijakan dividen berpengaruh positif dan
signifikan terhadap return saham. Sebaliknya, inflasi dan suku bunga tidak
memberikan pengaruh terhadap return saham. Hasil penelitian mendapatkan hasil
bahwa nilai tukar berpengaruh negatif dan signifikan terhadap return saham.

Kata Kunci: return saham, profitabilitas, volume perdagangan, kebijakan
dividen, inflasi, suku bunga, nilai tukar

ABSTRACT

This study aims to determine the effect of microeconomic and factors on stock
returns. The microeconomics variabels used in this study include profitability,
trading volume, and dividend policy. Meanwhile, the macroeconomic variabels in
this study include inflantion, interest rates, and exchange rates. This study uses
secondary data obtained from company financial reports. The analysis method uses
in this study is panel data regression, which was tested using selected model,
namely random effect model (REM). The results show that profitability, trading
volume, and dividend policy have a positive and significant effect on stock returns.
Conversely, inflanation and interest rates have no effect on stock returns. The result
also show that exchange rates have a negative and significant effect on stock
returns.

Keywords: stock returns, profitability, trading volume, dividend policy, inflation,
interest rates, exchange rates.
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BAB |
PENDAHULUAN
1.1 Latar Belakang

Lima tahun terakhir (2020-2025) investasi saham di Indonesia mengalami
pertumbuhan sangat pesat yang ditandai dengan meningkatnya jumlah investor,
peningkatan kapitalisasi pasar, dan perbaikan likuiditas perdagangan. Peningkatan
jumlah investor di pasar modal yang awalnya 3.88 juta pada tahun 2020 menjadi
lebih dari 17 juta pada pertengahan tahun 2025 (Katadata, 2025). Hal tersebut
terjadi karena adanya digitalisasi layanan, program edukasi, dan meningkatnya
literasi keuangan. Fenomena tersebut menunjukkan bahwa saham dipandang
sebagai instrumen utama dalam mengelola aset keuangan masyarakat.

Kapitalisasi Bursa Efek Indonesia tumbuh menjadi Rp 8.275 triliun pada
tahun 2021 menjadi lebih dari Rp 13.200 triliun pada tahun 2024 dengan memiliki
rata — rata nilai transaksi harian sebesar Rp 12 triliun sampai dengan 13 triliun
(OJK, 2021 & Kompas, 2021). Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) turut
mengalami kenaikan walaupun volatilitas tetap tinggi karena dinamika global dan
domestik dari angka 6.600 sampai 8.000 pada pertengahan tahun 2025. Didukung
pertumbuhan ekonomi yang stabil pada kisaran 5% pertahun struktur demografi dan
meningkatnya keikutsertaan institusi domestic, pasar saham Indonesia mempunyai
peluang pertubuhan dan daya tarik jangka panjang.

Return adalah tujuan terpenting yang menjadi perhatian investor ketika
berinvestasi di perusahaan go-public. Menurut Hartanto (2017:285) return saham

bisa didapatkan ketika investor berinvestasi di perusahaan terpilih dan perusahaan



tersebut memperoleh laba. Kondisi ketika perusahaan mendapatkan keuntungan
tinggi maka return yang akan dibagikan akan semakin tinggi. Hal tersebut membuat
investor tertarik untuk menanamkan modalnya di perusahaan. Semakin baik kinerja
perusahaan maka akan semakin tinggi harga saham milik perusahaan sehingga
perusahaan bisa memberikan laba atau return kepada investor (Sutanto, 2021).
Maka dari itu, return saham penting dan menarik untuk diteliti karena
menggambarkan keberhasilan investasi dan menjadi indikator utama untuk menilai
efektivitas keputusan investasi dan kinerja pasar modal.

Faktor — faktor yang memengaruhi return saham bisa dikelompokkan
menjadi dua yaitu faktor mikro ekonomi dan faktor makro ekonomi. Faktor Mikro
Ekonomi adalah ruang lingkup ekonomi yang membahas terkait dengan perilaku
konsumen, perusahaan, dan penentuan harga yang ada di pasar seperti faktor input,
barang, dan jasa yang diperdagangkan. Mikro ekonomi mempelajari terkait
keputusan dan perilaku konsumen bisa memberikan pengaruh terhadap penawaran
dan permintaan barang dan jasa (Sulistyani, 2024:02). Sedangkan, menurut
Anggraini et al., (2022:05) mikro ekonomi merupakan aktivitas yang mempelajari
terkait dengan tindakan individual dan kelompok — kelompok kecil yang berfokus
pada rumah tangga, perusahaan, dan industri — industri tertentu.

Faktor mikro ekonomi yang digunakan dalam penelitian ini yaitu
profitabilitas, volume perdagangan, dan kebijakan dividen. Pertama, Profitabilitas
adalah alat yang digunakan oleh investor untuk menilai kinerja suatu perusahaan
ketika akan mengambil keputusan terkait dengan investasi yang akan dilakukan.

Menurut Kasmir (2019: 106) keefektifan manajemen suatu perusahaan bisa dilihat



dari laba yang dihasilkan dari penjualan dan pendapatan investasi. Kedua, Volume
perdagangan merupakan gambaran dari aktivitas perdagangan saham dalam suatu
periode dan berfungsi sebagai indikator likuiditas pasar (Utami et al.,, 2025).
Volume perdagangan bisa dikatakan besar ketika memiliki perdagangan aktif dan
memiliki kecepatan dalam hal perdagangan sehingga akan menjadi daya tarik untuk
investor untuk memiliki saham tersebut. Hal tersebut akan berdampak pada
meningkatnya return saham ikut naik. Sebaliknya, ketika jumlah saham yang
diperdagangkan menurun maka return saham juga akan mengalami penurunan
(Rahmanissa et al.,, 2022). Ketiga, Kebijakan Dividen adalah suatu keputusan yang
diberikan oleh manajemen ketika Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS) terkait
dengan laba yang dihasilkan oleh perusahaan akan bagikan untuk investor sebagai
dividen atau disimpan sebagai sumber keuangan internal untuk keberlangsungan
hidup perusahaan di masa yang akan datang (Ningsih et al.,, 2022). Kebijakan
dividen di penelitian ini diukur dengan menggunakan dividen per share (DPS).
Rasio tersebut memberikan informasi kepada investor terkait dengan seberapa besar
laba per saham yang diterima dari hasil kegiatan berinvestasi di perusahaan
tersebut. Rasio yang tinggi menguntungkan bagi investor karena return yang akan
diterima semakin tinggi. Sebaliknya, nilai rasio dividen yang rendah merugikan
bagi investor karena return yang diterima rendah atau perusahaan memutuskan
untuk tidak membagikan dividen kepada investor.

Faktor makro ekonomi adalah salah satu bagian dari ilmu ekonomi yang
mempelajari bagaimana perekonomian secara keseluruhan bekerja. Makro ekonomi

mempelajari terkait dengan struktur, kinerja, perilaku, dan pengambilan keputusan



terkait dengan perekonomian baik secara nasional, regional, ataupun global
(Sulistyani et al.,, 2024:02). Sedangkan, menurut Febriyanti (2023:07) makro
ekonomi menjelaskan berbagai aktivitas yang berkaitan secara langsung dengan
perekonomian. Aktivitas tersebut berfokus pada tujuan untuk mencapai target
ekonomi yang sudah ditetapkan. Target tersebut digunakan untuk mempertahankan
neraca perdagangan internasional dan agar harga tetap berada dalam posisi stabil.

Faktor makro ekonomi yang dianalisis dalam penelitian ini meliputi inflasi,
suku bunga, dan nilai tukar. Inflasi merupakan peningkatan harga barang dan jasa
secara umum yang terjadi secara terus menerus dalam periode waktu tertentu
(Pratama et al., 2025). Inflasi berhubungan dengan teori signalling dimana inflasi
yang tinggi menyebabkan menurunnya daya beli mata uang dan bisa meningkatkan
biaya produksi dan biaya operasional perusahaan. Apabila hal tersebut terjadi
secara terus menerus akan berimbas pada perekonomian negara. Ketika perusahaan
mengalami penurunan dari segi profit maka keuntungan yang akan dibagikan
kepada investor juga akan mengalami penurunan bahkan bisa tidak membagikan
keuntungan yang dimiliki perusahaan. Informasi tersebut bisa menjadi acuan
informasi untuk investor ketika akan mengambil keputusan terkait dengan kegiatan
investasinya.

Kedua, Suku Bunga adalah rasio dari bunga terhadap jumlah pinjaman. Suku
bunga menjadi salah satu hal yang menarik bagi investor ketika menanamkan
investasi. Kenaikan suku bunga menyebabkan pendapatan perusahaan berkurang
karena adanya kenaikan saat pembayaran bunga dan biaya modal (Erfika et al.,,

2024). Hal tersebut memberikan dampak berupa turunnya keuntungan perusahaan



yang menyebabkan tingkat pengembalian saham menjadi lebih rendah karena
investor akan membeli saham perusahaan untuk mengantisipasi keuntungan di
masa yang akan datang. Sebaliknya, penurunan suku bunga menarik masyarakat
untuk membelanjakan uang yang dimiliki untuk berinvestasi di pasar modal.

Ketiga, Nilai tukar adalah harga mata uang asing dalam mata uang domestik
atau rupiah atau harga mata uang domestik terhadap mata uang asing (Kerameyuda
etal.,, 2023). Menurut Saputra et al., (2023) ketika nilai mata uang asing mengalami
kenaikan maka menyebabkan terjadinya depresiasi dalam mata uang domestik
(rupiah). Perubahan nilai tukar mata uang yang tidak stabil bisa mengurangi tingkat
kepercayaan investor asing terhadap perekonomian negara. Sehingga, perdagangan
saham di Indonesia mendapatkan banyak kerugian. Ketika berada dalam kondisi
yang terbilang buruk investor asing akan melepas kepemilikan modal sehingga
mengakibatkan terjadinya capital of flow dan hal tersebut berpengaruh terhadap
penurunan harga saham di Indonesia. Penurunan harga saham kemudian akan
berimbas pada menurunnya return yang diterima investor.

Hasil penelitian pengaruh faktor mikro ekonomi terhadap return saham. Hasil
terkait dengan pengaruh profitabilitas terhadap return saham untuk menunjukkan
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba. Ketika perusahaan
mendapatkan keuntungan yang tinggi maka investor semakin berminat untuk
menanamkan modalnya di perusahaan tersebut. Penelitian yang dilakukan oleh
Febriyanto et al., (2024) mendapatkan hasil bahwa profitabilitas berpengaruh
terhadap return saham. Penelitian lain milik Artikanaya (2024) dengan

mendapatkan hasil bahwa profitabilitas berpengaruh terhadap return saham.



Penelitian milik Nalsal (2023) mendapatkan hasil serupa yaitu profitabilitas
berpengaruh terhadap return saham. Penelitian milik Zulfa (2024) menjelaskan
bahwa profitabilitas memiliki pengaruh terhadap return saham. Hasil lain yang
diperoleh Usnia (2024) mendapatkan hasil serupa yaitu profitabilitas memiliki
pengaruh terhadap return saham. Terakhir, hasil serupa ditemukan Bachtiar et al.,
(2021) yang menyatakan bahwa return on assets (ROA) berpengaruh terhadap
return saham.

Sedangkan, penelitian yang dilakukan oleh Sofiyan et al., (2023) menyatakan
bahwa return on assets tidak mempunyai pengaruh terhadap return saham.
Penelitian lain dilakukan oleh Atukalp (2020) menyatakan bahwa profitabilitas
tidak berpengaruh terhadap return saham. Penelitian milik Chin et al., (2024)
menyatakan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh terhadap return saham.
Penelitian milik Hartati et al., (2023) mendapatkan hasil serupa yaitu profitabilitas
tidak berpengaruh terhadap return saham. Terakhir, penelitian yang dilakukan oleh
Sinaga et al., (2024) menyatakan bahwa return on assets (ROA) tidak memiliki
pengaruh terhadap return saham.

Penelitian terkait dengan pengaruh volume perdagangan terhadap return
saham sudah pernah dilakukan oleh peneliti sebelumnya. Penelitian yang dilakukan
oleh Nuawaradila et al., (2021) menunjukkan hasil bahwa volume perdagangan
berpengaruh terhadap return saham. Penelitian lain dilakukan oleh Murtaza et al.,
(2021) mendapatkan hasil serupa yaitu volume perdagangan berpengaruh terhadap
return saham. Penelitian milik Suhendah et al., (2022) mendapatkan hasil bahwa

volume perdagangan berpengaruh terhadap return saham. Terakhir, penelitian yang



dilakukan oleh Suhendar et al., (2023) mendapatkan hasil yaitu volume
perdagangan memiliki pengaruh terhadap return saham. Sebaliknya, hasil serupa
dimiliki Nessa et al., (2023) menunjukkan hasil bahwa volume perdagangan tidak
memiliki pengaruh terhadap return saham. Penelitian lain yang dilakukan oleh
Suwandi et al., (2023) menunjukkan hasil yang sama yaitu volume perdagangan
tidak berpengaruh terhadap return saham. Kemudian, hasil serupa ditemukan Utami
et al., (2025) menyatakan bahwa volume perdagangan tidak memiliki pengaruh
terhadap return saham.

Hasil penelitian terkait dengan pengaruh kebijakan dividen terhadap return
saham dilakukan oleh Ananda (2025) menunjukkan bahwa kebijakan dividen
mempunyai pengaruh terhadap return saham. Hasil serupa ditemukan dalam
penelitian yang dilakukan oleh Aulia (2024), dan Antoni et al., (2024) yang
menyatakan bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap return saham.
Sedangkan, penelitian yang dilakukan oleh Kerameyuda et al., (2023) dan Fitriana
(2022) menunjukkan hasil bahwa kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap
return saham.

Analisis faktor makro ekonomi perlu dilakukan karena memiliki pengaruh
terhadap kestabilan ekonomi, hasil kinerja perusahaan, dan keputusan berinvestasi.
Terdapat beberapa faktor makro ekonomi seperti inflasi, suku bunga, nilai mata
uang, pertumbuhan ekonomi, dan tingkat pengangguran menunjukkan bahwa
adanya gambaran perekonomian suatu negara itu sehat atau tidak (Mankiw, 2021).
Pemahaman terkait dengan faktor - faktor tersebut mempermudah ahli, pelaku

bisnis dan investor dalam mengenali peluang dan risiko yang timbul akibat



perubahan kondisi perekonomian. Adanya analisis makroekonomi membantu
dalam pengambilan keputusan strategis dalam menentukan kebijakan ekspansi,
keberlanjutan suatu proyek, atau penyesuaian portofolio investasi. Selain itu, harga
saham, obligasi, dan nilai mata uang di pasar akan terpengaruh oleh kebijakan
moneter dan kondisi makro ekonomi sehingga analisis ini bisa membantu dalam
memprediksi arah pergerakan pasar (Rahmawati et al., 2020). Analisis makro
ekonomi bagi pemerintah dan otoritas moneter menjadi dasar penting dalam
merancang kebijakan fiskal dan moneter yang tepat supaya kondisi perekonomian
negara tetap berada dalam posisi stabil. Maka dari itu, analisis faktor
makroekonomi berperan penting dalam memberikan pengetahuan yang fleksibel
dan strategis terhadap dinamika eksternal yang memengaruhi kondisi
perekonomian secara keseluruhan.

Fenomena naik turunnya inflasi terjadi pada tahun 2024, Indonesia
mengalami deflasi selama lima bulan berturut-turut, mulai dari bulan Mei sampai
September. Berdasarkan data dari Badan Pusat Statistik (BPS), deflasi terbesar
terjadi pada bulan September 2024 dengan tingkat 0.12 % per bulan, yang
merupakan deflasi tertinggi dalam lima tahun terakhir (CNN Indonesia, 2024).
Deflasi ini terutama disebabkan oleh turunnya harga beberapa komoditas pangan
seperti cabai merah, cabai rawit, ayam ras, telur ayam, dan minyak goreng.
Penurunan harga ini terjadi karena pasokan yang berlebihan sementara permintaan
tetap stagnan. Meskipun tingkat inflasi tahunan masih berada dalam rentang 1.84

% dan inflasi inti tetap stabil di sekitar 2 %, yang masih sesuai dengan target Bank



Indonesia, tren deflasi berulang ini menyebabkan kekhawatiran terkait daya beli
masyarakat.

Deflasi bukan hanya akibat dari stabilitas harga, tetapi juga menunjukkan
melemahnya konsumsi rumah tangga akibat ketidakpastian ekonomi dan tekanan
terhadap pengeluaran masyarakat. Fenomena ini penting untuk diteliti lebih lanjut
karena mencerminkan dinamika harga dan konsumsi di dalam negeri yang
memengaruhi stabilitas ekonomi secara keseluruhan. Menariknya, tren deflasi
berakhir pada Oktober 2024, ketika muncul inflasi sebesar 0.08 %, yang sebagian
besar dipengaruhi oleh meningkatnya kepercayaan pasar dan konsumsi setelah
adanya kejelasan terkait transisi pemerintahan nasional. Peristiwa ini memberikan
ruang untuk dilakukan analisis lebih mendalam mengenai hubungan antara harga,
daya beli, dan aktivitas ekonomi makro di Indonesia (CNN Indonesia, 2024 &
Tempo, 2025).

Fenomena fluktuasi nilai dollar di Indonesia tiga tahun terakhir, nilai tukar
rupiah terhadap dolar Amerika Serikat (USD/IDR) telah mengalami perubahan
yang cukup besar. Perubahan ini mencerminkan kondisi ekonomi dalam negeri
serta kondisi ekonomi global. Pada tahun 2022, nilai tukar rupiah masih stabil
berada di kisaran Rp14.300 hingga Rp15.700 per dolar AS. Namun, di akhir tahun,
nilai tukar mulai turun karena kenaikan suku bunga The Fed dan ketidakpastian
akibat pandemic (Investing.com, 2022). Di tahun 2023, nilai tukar sempat naik ke
level Rp14.674 pada bulan April, tetapi kembali turun hingga mencapai Rp15.927
pada Oktober 2023 (Exchange Rates.org, 2023). Di tahun 2024, nilai tukar rupiah

mengalami volatilitas yang tinggi. Pada awal tahun, nilai tukar berada sekitar
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Rp15.390, tetapi terus turun hingga menyentuh level Rp16.230 per dolar AS di
akhir Desember 2024. Rata-rata nilai tukar selama tahun 2024 mencapai
Rp16.207,50, yang jauh melebihi prediksi APBN yang menetapkan Rp15.000 per
dolar AS (Datalndonesia.id, 2024). Perubahan nilai tukar ini dipengaruhi oleh
faktor eksternal seperti penguatan dolar AS, ketegangan geopolitik, dan aliran
modal yang keluar dari pasar negara berkembang (CNBC Indonesia, 2024).
Perubahan nilai tukar yang tajam ini menjadi indikator penting dalam studi ekonomi
makro, terutama dalam hal daya saing ekspor, stabilitas harga dalam negeri, dan
kebijakan moneter nasional.

Fenomena naik turunnya suku bunga di Indonesia tiga tahun terakhir, suku
bunga acuan Bank Indonesia (Bl Rate) berubah-ubah, mencerminkan kebijakan
otoritas moneter menghadapi tekanan dari luar negeri dan situasi ekonomi dalam
negeri. Pada awal 2022, Bl menjaga suku bunga tetap 3.50% untuk mendorong
pemulihan ekonomi setelah dampak pandemi. Tapi sejak Agustus 2022, suku bunga
mulai naik secara bertahap, sampai mencapai 5.50% di akhir tahun, untuk
mengendalikan inflasi dan menjaga nilai tukar rupiah terutama di tengah tekanan
dari kenaikan suku bunga The Fed dan keadaan ekonomi global yang tidak pasti.
Pada Januari 2023, suku bunga naik lagi hingga 5.75% dan disusul kenaikan
menjadi 6.00% di Oktober 2023. Di tahun 2024, Bl menjaga suku bunga pada
6.00% hingga April, lalu dinaikkan menjadi 6.25% sebagai langkah untuk bersiap
menghadapi volatilitas global. Namun, di bulan berikutnya, suku bunga turun lagi
ke 6.00% dan tetap seperti itu sampai akhir tahun. Perubahan suku bunga ini

menunjukkan bahwa kebijakan Bl dalam tiga tahun terakhir sangat dipengaruhi
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oleh kondisi global seperti inflasi dan ketegangan politik internasional, serta
kebutuhan untuk menjaga stabilitas ekonomi dalam negeri.

Hasil penelitian terkait dengan pengaruh faktor makro ekonomi terhadap
return saham. Hasil penelitian terkait dengan pengaruh inflasi terhadap return
saham yang dilakukan oleh Ifdaniyah et al., (2023) mendapatkan hasil bahwa inflasi
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap return saham. Penelitian dengan hasil
serupa dilakukan Erfika et al., (2024) yang menyatakan bahwa inflasi berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap return saham. Penelitian lain milik Artikanaya
(2024) mendapatkan hasil serupa yaitu inflasi berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap return saham. Hasil serupa ditemukan dalam penelitian Nugroho et al.,
(2023) dan Marswandi et al., (2025) menyatakan bahwa inflasi berpengaruh negatif
dan signifikan terhadap return saham. Sedangkan, penelitian milik Philips et al.,
(2022) menunjukkan hasil bahwa inflasi tidak berpengaruh terhadap return saham.
Penelitian yang dilakukan oleh Febriyanto et al., (2024) mendapatkan hasil serupa
yaitu inflasi tidak berpengaruh terhadap return saham. Penelitian oleh Fitrianingsih
et al., (2024) mendapatkan hasil serupa yaitu inflasi tidak berpengaruh terhadap
return saham. Terakhir, penelitian oleh Sihombing et al., (2025) mendapatkan
bahwa inflasi tidak memiliki pengaruh terhadap return saham.

Hasil penelitian terkait dengan pengaruh suku bunga terhadap return saham
dilakukan oleh Marswandi et al., (2025) mendapatkan hasil bahwa suku bunga
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap return saham. Penelitian lain
dilakukan Ulfa et al., (2025) mendapatkan hasil serupa yaitu suku bunga

berpengaruh negatif dan signifikan terhadap return saham. Penelitian Ifdaniyah et
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al., (2023) mendapatkan hasil yang serupa dalam penelitian yang dilakukan yaitu
suku bunga berpengaruh terhadap return saham. Penelitian dengan hasil yang
serupa dilakukan Erfika et al., (2024), Budiman et al., (2023), Christine et al.,
(2023), Kurani et al., (2023), dan Pratama et al., (2025) yang menunjukkan bahwa
suku bunga memiliki pengaruh negative dan signifikan terhadap return saham.
Sedangkan, penelitian milik Pratama et al., (2025) mendapatkan hasil bahwa suku
bunga tidak memiliki pengaruh terhadap return saham. Penelitian lain dilakukan
oleh Suliyani (2023), menyimpulkan bahwa suku bunga tidak memiliki pengaruh
terhadap return saham. Penelitian dilakukan oleh Febriyanto et al., (2024)
mendapatkan hasil serupa yaitu suku bunga tidak berpengaruh terhadap return
saham. Penelitian milik Saputra et al., (2023) mendapatkan hasil bahwa suku bunga
tidak berpengaruh terhadap return saham. Hasil serupa didapatkan oleh Nalsal
(2023) menyatakan bahwa suku bunga tidak berpengaruh terhadap return saham,
dan penelitian oleh Putri et al., (2023) menyatakan bahwa suku bunga tidak
memiliki pengaruh terhadap return saham

Hasil penelitian terkait pengaruh nilai tukar terhadap return saham. Penelitian
yang dilakukan oleh Riskiyani et al., (2023) mendapatkan hasil bahwa nilai tukar
berpengaruh terhadap return saham. Hasil serupa ditemukan oleh Mawaddah et al.,
(2024) mendapatkan hasil serupa yaitu nilai tukar mempunyai pengaruh terhadap
return saham. Penelitian oleh Christine et al., (2023) mendapatkan hasil bahwa nilai
tukar mempunyai pengaruh terhadap return saham, dan penelitian yang dilakukan
oleh Nugroho et al., (2023) menyatakan bahwa nilai tukar memiliki pengaruh

terhadap return saham. Sedangkan, penelitian milik Ulfa et al., (2025) mendapatkan
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hasil bahwa nilai tukar tidak berpengaruh terhadap return saham. Penelitian lain
dilakukan oleh Budiman et al., (2023) menyatakan bahwa nilai tukar tidak
berpengaruh terhadap return saham. Penelitian dilakukan juga oleh Saputra et al.,
(2023) menyatakan bahwa nilai tukar tidak berpengaruh terhadap return saham.
Penelitian oleh Sihombing et al., (2025) mendapatkan hasil serupa yaitu nilai tukar
tidak berpengaruh terhadap return saham, dan penelitian milik Fitrianingsih et al.,
(2024) menyatakan bahwa nilai tukar tidak berpengaruh terhadap return saham.
Perusahaan indeks LQ45 merupakan perusahaan yang indeks sahamnya
diterbitkan oleh Bursa Efek Indonesia (BEI) dan terdiri dari 45 perusahaan dengan
tingkat likuiditas tinggi dan berkapitalisasi pasar free float yang besar. Perusahaan
yang tergabung dalam indeks 45 dipilih berdasarkan kriteria kuantitatif dan
kualitatif meliputi nilai transaksi, frekuensi perdagangan, kapitalisasi pasar free
float, kinerja keuangan, dan tingkat kepatuhan emiten (Bursa Efek Indonesia,
2024). Investor ataupun manajer investasi sering menjadikan indeks LQ45 sebagai
acuan dalam mengambil keputusan investasi. Oleh karena itu, analisis terhadap
indeks 45 menarik karena indeks LQ45 dianggap mampu mewakili kondisi pasar
modal Indonesia karena saham — saham indeks ini merupakan saham dengan
kategori saham unggulan atau blue chip. Dibandingkan dengan indeks lain, seperti
IHSG (Indeks Harga Saham Gabungan) atau IDX30, LQ45 lebih representatif
terhadap saham unggulan dan sudah lama dijadikan acuan utama oleh investor.
Selain itu, saham dengan indeks LQA45 lebih aktif diperdagangkan dan lebih cepat

merespon ketika kondisi pasar mengalami perubahan.
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Berdasarkan kesimpulan yang diperoleh dari penelitian — penelitian dahulu,
terdapat perbedaan hasil terkait dengan pengaruh faktor mikro dan makro ekonomi
terhadap return saham. Sehingga, masih menjadi topik yang menarik untuk diteliti
lebih lanjut. Penelitian yang dilakukan oleh Ningsih & Noviana (2024) menyatakan
bahwa inflasi, suku bunga, dan kurs tidak berpengaruh signifikan terhadap return
saham. Sedangkan, penelitian yang dilakukan oleh Ningsih & Maharani (2022)
menunjukkan bahwa kebijakan dividen mempunyai pengaruh signifikan terhadap
return saham. Perbedaan hasil tersebut menjelaskan bahwa pengaruh pada masing
—masing variabel makro dan mikro ekonomi terhadap return saham berbeda — beda
tergantung pada sektor dan periode yang akan digunakan saat penelitian.

Kebaruan dari penelitian ini yaitu pertama, peneliti menggabungkan faktor
mikro ekonomi dan faktor makro ekonomi dalam satu kajian. Kedua, penggunaan
data bulanan yang lebih fluktuatif dibandingkan dengan data tahunan atau kuartalan
dalam menganalisis faktor makro ekonomi. Terakhir, peneliti menggunakan
rentang waktu dimana Indonesia mengalami kasus deflasi dan nilai tukar dollar
fluktuatif, sehingga bisa lebih spesifik dan relevan dengan fenomena ekonomi saat
ini.

1.2 Rumusan Masalah

1. Bagaimana Pengaruh Profitabilitas Terhadap Return Saham di perusahaan
LQ45 di Bursa Efek Indonesia?

2. Bagaimana Pengaruh Volume Perdagangan Terhadap Return Saham di

perusahaan LQ45 di Bursa Efek Indonesia?
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Bagaimana Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap Return Saham di
perusahaan LQ45 di Bursa Efek Indonesia?

Bagaimana Pengaruh Inflasi Terhadap Return Saham di perusahaan LQA45 di
Bursa Efek Indonesia?

Bagaimana Pengaruh Suku Bunga Terhadap Return Saham di perusahaan
LQ45 di Bursa Efek Indonesia?

Bagaimana Pengaruh Nilai Tukar Terhadap Return Saham di perusahaan LQ45
di Bursa Efek Indonesia?

Tujuan Penelitian

Untuk Menjelaskan Pengaruh Profitabilitas Terhadap Return Saham di
perusahaan LQ45 di Bursa Efek Indonesia

Untuk Menjelaskan Pengaruh Volume Perdagangan Terhadap Return Saham
di perusahaan LQ45 di Bursa Efek Indonesia

Untuk Menjelaskan Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap Return Saham di
perusahaan LQ45 di Bursa Efek Indonesia

Untuk Menjelaskan Pengaruh Inflasi Terhadap Return Saham di perusahaan
LQ45 di Bursa Efek Indonesia

Untuk Menjelaskan Pengaruh Suku Bunga Terhadap Return Saham di
perusahaan LQ45 di Bursa Efek Indonesia

Untuk Menjelaskan Pengaruh Nilai Tukar Terhadap Return Saham di

perusahaan LQ45 di Bursa Efek Indonesia



16

1.4 Manfaat Penelitian

a. Manfaat bagi Akademisi

Penelitian ini diharapkan bisa dijadikan pertimbangan untuk peneliti selanjutnya.
Selain itu, penelitian ini diharapkan bisa menyempurnakan penelitian — penelitian
terdahulu dan bisa dijadikan bahan untuk mengembangkan materi perkuliahan.

b. Manfaat Teoritis

Penelitian ini diharapkan bisa menjawab dan menjelaskan permasalahan —
permasalahan terkait dengan faktor - faktor mikro ekonomi dan makro ekonomi
terhadap return saham.

c. Manfaat bagi Praktis

Penelitian ini diharapkan bisa memberikan informasi terkait dengan faktor — faktor
mikro ekonomi dan makro ekonomi di perusahaan LQ45 yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia dan bisa dijadikan bahan pertimbangan ketika investor akan

mengambil keputusan investasi.



BAB |1
KAJIAN PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS

2.1 Investasi di Pasar Modal

Investasi merupakan hubungan antara investor dan kapasitas modal yang
dimiliki. Tujuan investasi yaitu untuk mendapatkan keuntungan di masa depan.
Menurut Tandelilin (2017:2) terdapat berbagai kegiatan investasi aset riil seperti
emas, tanah, mesin, dan bangunan. Selain itu, terdapat investasi aset keuangan
seperti saham, sukuk, obligasi, deposito, dan reksadana.

Pasar modal merupakan area yang digunakan oleh investor untuk
memperdagangkan saham — saham dari berbagai macam perusahaan go-public.
Pasar modal memiliki peran penting terhadap perekonomian suatu negara
dikarenakan pasar modal bisa menghubungkan antara pihak yang membutuhkan
dana dengan pihak yang memiliki kelebihan dana (Sutanto, 2021). Di Indonesia
pasar modal dikenal sebagai Bursa Efek Indonesia (BEI). Investor berinvestasi
melalui pasar modal karena mengharapkan pembagian laba atau dividen dan return
tahunan. Maka dari itu, investor membutuhkan laporan keuangan dari perusahaan
go-public tempat para investor menanamkan modal dalam bentuk saham, karena
laporan keuangan tersebut bisa dijadikan dasar untuk melakukan analisis terhadap
kinerja dan prospek keuangan perusahaan — perusahaan tersebut.

Terdapat beberapa faktor yang memengaruhi pasar modal, diantaranya:
a.  Adanya penawaran sekuritas yang menunjukkan bahwa banyak perusahaan

yang menerbitkan sekuritas di pasar modal
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b.  Permintaan sekuritas yang menandakan bahwa masyarakat memiliki uang
yang cukup untuk membeli sekuritas — sekuritas yang ditawarkan di pasar
modal

c.  Kondisi politik dan ekonomi yang stabil sehingga bisa mendorong
pertumbuhan ekonomi negara sehingga bisa memengaruhi permintaan dan
penawaran di pasar modal

d. Adanya lembaga — lembaga pendukung untuk melaksanakan kegiatan di
pasar modal secara tepat

2.2 Teori Efisiensi Pasar Modal
Efisiensi merupakan harga pasar yang terbentuk menjelaskan semua

informasi yang tersedia. Apabila pasar efisien maka informasi akan lebih mudah

untuk diakses dan biayanya semakin murah sehingga harga yang terbentuk
merupakan harga keseimbangan sehingga tidak menyebabkan terjadinya
keuntungan yang tidak normal dengan memanfaatkan informasi yang dimiliki

(Tandelilin, 2017:223). Harga yang dihasilkan oleh proses transaksi di pasar adalah

wujud dari semua informasi yang sudah diketahui dan tidak hanya mengacu pada

informasi saham masa lalu (information in past stock), semua informasi publik (all
public information), dan semua informasi yang sudah ada termasuk informasi dari
manajemen (all available information including inside or private information).

Terdapat tiga bentuk dari pasar modal efisien diantaranya:

a. Efisiensi pasar bentuk lemah (weak form)

Efisiensi pasar lemah terjadi ketika harga pasar mencerminkan informasi di masa

lampau atau informasi yang sudah terjadi sebelumnya.
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Efisiensi pasar bentuk setengah kuat (semi-strong form)

Pasar dikatakan efisiensi pasar bentuk setengah kuat ketika harga sekuritas

keseluruhan menggambarkan semua informasi yang telah dipublikasikan termasuk

laporan keuangan milik perusahaan emiten.

C.

Efisiensi pasar bentuk kuat (strong form)

Pasar dikatakan efisiensi pasar kuat ketika harga — harga sekuritas secara penuh

menggambarkan informasi secara keseluruhan termasuk informasi privat.

Terciptanya suatu pasar modal yang efisien harus memenuhi beberapa syarat yaitu

diantaranya:

a.

Fluktuasi harga saham terjadi secara bebas yang menandakan bahwa tidak ada
seorang pun yang bisa memengaruhi pergerakan harga saham

Tidak boleh ada monopoli di pasar yang menandakan bahwa investor bebas
untuk keluar atau masuk dari pasar

Memiliki syarat atau peraturan yang mengharuskan perusahaan untuk
memberikan informasi terkait dengan perusahaannya dan peraturan tersebut
harus diberlakukan untuk mengungkapkan informasi — informasi penting
kepada investor

Biaya untuk mendapatkan informasi merupakan tahap minimum dan informasi
harus bisa diterima oleh investor saat itu juga

Informasi yang diperoleh merupakan informasi dalam bentuk acak dan tidak
berhubungan satu sama lain

Investor aktif terhadap informasi terbaru.
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2.3 Return Saham

Return merupakan salah satu faktor yang memotivasi investor untuk
berinvestasi dan merupakan imbal balik hasil yang didapatkan investor ketika
berani untuk mengambil risiko ketika berinvestasi. Return saham adalah
pengembalian saham yang diinginkan oleh investor atas investasi yang mereka
lakukan. Return yang tinggi menjadi daya tarik untuk investor untuk menanamkan
modalnya di pasar modal (Anita et al., 2022:19). Terdapat dua jenis return,
diantaranya:
1. Return Realisasi atau Realized Return
Return yang terjadi., return ini dihitung menggunakan data historis. Return realisasi
digunakan untuk mengukur kinerja perusahaan dan sebagai dasar penentuan return
ekspektasi dan risiko di masa yang akan datang (Zulfikar, 2016:235).

2. Return Ekspektasi atau Expected Return

Return ekspektasi merupakan return yang belum terjadi atau sebuah harapan yang
diharapkan oleh investor di masa depan. Return ekspektasi bisa dihitung dengan
mengalikan masing — masing hasil masa depan dengan probabilitas kejadian dan
menjumlahkan semua hasil perkalian tersebut (Bahri et al., 2022:94). Terdapat
beberapa jenis return ekspektasi diantaranya:
a. Capital Asset Pricing Model

Capital asset pricing model merupakan teori keuangan yang digunakan untuk
memberikan informasi terkait hubungan antara tingkat risiko dan expected return.
Model ini menegaskan bahwa risiko pasar atau risiko sistematis tidak bisa

dihilangkan melalui disversifikasi yang berpengaruh terhadap tingkat
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pengembalian suatu investasi. CAPM juga didasarkan pada asumsi bahwa investor
memiliki sikap rasional dan memiliki sudut pandang satu terkait dengan kondisi
pasar. CAPM menjadi salah satu acuan penting dalam menentukan biaya ekuitas,
menilai harga sekuritas, dan menganalisis keputusan investasi. Hal tersebut
didasarkan pada CAPM bisa memberikan informasi bahwa expected return
sebanding dengan tingkat risiko pasar yang dihadapi oleh investor (Wardhani,
2023:17).
b. Arbitrage Pricing Theory

Arbitrage pricing theory yang diperkenalkan oleh Ross pada tahun 1976
menjelaskan bahwa return suatu aset ditentukan oleh berbagai faktor makro
ekonomi yang bersifat sistematis, dimana sensitivitas masing — masing faktor
tersebut diukur melalui koefisien beta. Model ini menggambarkan bahwa return
aset ialah fungsi linear dari sejumlah variabel ekonomi ataupun faktor keuangan
lainnya dengan risiko non-sistematis yang mampu diminimalisirkan dengan
diversifikasi. Arbitrage pricing theory memberikan pendekatan yang lebih luas
karena mampu memberikan informasi terkait dengan arah dan besarnya pengaruh
faktor ekonomi terhadap return aset sehingga menawarkan pengertian yang lebih
komprehensif mengenai hubungan antara kondisi makro ekonomi dengan
pergerakan pasar keuangan (Bobo et al., 2020:10).
c. Fama-Frenchthree Factor Model

Fama French three factor model merupakan model penyempuraan dari
capital asset pricing model yang berupaya menjelaskan variasi return saham

dengan menggunakan tiga komponen utama yaitu risiko pasar, ukuran perusahaan,
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dan rasio nilai buku terhadap nilai pasar. Model inin menegaskan bahawa saham
perusahaan yang berukuran kecil dan rasio nilai tinggi cenderung memberikan
return yang lebih besar karena memiliki risiko sistematis yang lebih tinggi sehingga
dianggap lebih efektif dibandingkan CAPM dalam menggambarkan perilaku return
saham (Schulmerich et al., 2015:158).
d. Dividend Discount Model

Dividend discount model adalah metode penilaian saham yang menghitung
nilai interinsik saham berdasarkan pada nilai saat ini dari seluruh dividen yang
diproyeksikan akan diterima investor di masa yang akan datang. Model ini memiliki
anggapan bahwa nilai saham dipengaruhi oleh besarnya dividen tahunan, laju
pertumbuhan dividen, dan tingkat pengembalian yang diharapkan. Dividend
discount model mejadikan dividen sebagai representasi arus kas bagi investor
sehingga ketepatan dalam memprediksi dividen menjadi faktor penting untuk
mendapatkan hasil yang akurat dan bisa diandalkan (Lestari et al., 2025:27).
e. Equity Risk Premium

Equity risk premium merupakan komponen dalam ekspektasi return karena
menggambarkan kompensasi yang diinginkan investor atas risiko pasar ekuitas
dibandingkan dengan aset yang tidak berisiko. Pendekatan modern menunjukkan
bahwa equity risk premium tidak bersifat tunggal tetapi tersusun dari berbagai premi
risiko seperti risiko varian, skewness, dan momen pemberian return tingkat lanjut
yang terdapat pada harga saham ataupun opsi. Informasi terkait dengan struktur
harga opsi memungkinkan untuk mengidentifikasi premis — premis risiko yang ada

sehingga ERP menjadi bagian dari risk adjusted expected return yang lebih
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komprehensif, tidak memiliki batas pada selisih return antara saham dengan
obligasi bebas risiko (Tetlock et al., 2024).

Kajian literatur menunjukkan bahwa komponen seperti dividen yield,
pertumbuhan dividen riil, dan perubahan valuasi ikut serta dalam membentuk equity
risk premium jangka panjang meskipun komponen tersebut tidak terlalu
mencerminkan ekspektasi return masa depan karena memiliki sifat yang fluktuatif
dan berbasis realisasi masa lalu (Hammond et al., 2011). Ketika digunakan untuk
keperluan penentuan biaya modal, equity risk premium perlu dilakukan secara ex
ante karena menggunakan premi berbasis data historis sehingga cenderung
memberikan pengaruh pada naik turunnya inflasi dan kondisi perekonomian suatu
negara (Bringham et al, 1985). Sehingga, tidak mencerminkan risiko yang relevan
untuk periode yang akan datang. Maka dari itu, equity risk premium dipandang
sebagai rangkaian risiko yang membentuk expected return dan menjadi elemen
fundamental untuk menganalisis risiko, penilaian aset, dan perhitungan biaya
modal.

Investasi saham memberikan peluang return yang lebih tinggi dibandingkan
dengan instrumen keuangan lain seperti obligasi, emas, atau pun deposito. Hal
tersebut dikarenakan saham mempresentasikan kepemilikan perusahaan yang
nilainya bisa meningkat seiring dengan kinerja dan pertumbuhan laba perusahaan.
Meskipun demikian, peluang keuntungan besar disertai dengan tingkat risiko dan
ketidakpastian yang tinggi akibat fluktuasi pasar dan kondisi makro ekonomi.
Sebaliknya, obligasi dan deposito menawarkan return yang lebih rendah, bersifat

stabil, dan relatif aman. Hal tersebut sejalan dengan penelitian milik Levy et al.,
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(2021), Arden et al., (2023), dan Chandra et al., (2023) yang menyatakan bahwa
saham memberikan return yang tinggi dibandingkan dengan instrument investasi
lainnya meskipun memiliki risiko yang besar.
2.4  Faktor yang Memengaruhi Return Saham
2.4.1 Faktor Mikro Ekonomi

Faktor mikro ekonomi membahas tentang aktivitas — aktivitas ekonomi dalam
lingkup yang lebih kecil (mikro). llImu mikro ekonomi cenderung terbatas yang
hanya membahas terkait dengan harga dasar dan harga tertinggi yang perlu untuk
ditetapkan. Hal tersebut dilakukan untuk menjaga nilai penawaran dan permintaan
di pasar (Febriyanti, 2023:7). Faktor internal perusahaan yang digunakan untuk
penelitian diantaranya:
a.  Profitabilitas

Profitabilitas menggambarkan kapasitas perusahaan dalam menghasilkan
laba melalui pengelolaan sumber daya secara efektif dan efisien (Harahap,
2018:304). Rasio profitabilitas bisa didefinisikan sebagai tolak ukut dalam melihat
kemampuan perusahaan dalam mencari keuntungan (Kasmir, 2019:198). Menurut
Dewi et al., (2024) tingkat efisiensi perusahaan bisa dilihat dari perbandingan antara
laba yang dihasilkan dengan modal atau aset yang digunakan untuk mendapatkan
keuntungan. Semakin tinggi nilai profitabilitas maka kinerja perusahaan akan
dinilai baik sehingga bisa menarik investor untuk berinvestasi karena dianggap
berhasil dalam mendapatkan keuntungan. Semakin banyak investor yang

berinvestasi di perusahaan maka permintaan saham akan meningkat sehingga harga
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saham perusahaan akan mengalami kenaikan yang berdampak positif pada return
yang dibagikan kepada pemegang saham.

Penelitian milik Artikanaya (2024) “Pengaruh Inflasi, Leverage, dan Ukuran
Perusahaan Terhadap Profitabilitas dan Return Saham” mendapatkan hasil bahwa
profitabilitas berpengaruh positif terhadap return saham. Profitabilitas diukur
dengan menggunakan return on assets (ROA). Semakin tinggi nilai ROA maka
menggambarkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dari sumber
keuangan yang diinvestasikan dan menunjukkan bahwa perusahaan memiliki
kinerja yang baik. Hal tersebut meningkatkan tingkat kepercayaan pemegang
saham, kondisi keuangan yang stabil, dan menarik minat investor. Permintaan
saham yang tinggi memberikan sinyal positif kepada investor bahwa perusahaan
berpotensi untuk membagikan return. Bertambahnya permintaan saham berdampak
positif terhadap harga saham dan return perusahaan.

b.  Volume Perdagangan

Volume perdagangan adalah total saham yang diperdagangkan di pasar modal
dalam suatu periode tertentu. Volume perdagangan yang tinggi menunjukkan
bahwa saham di perusahaan tersebut diminati oleh investor. Volume perdagangan
yang meningkat bisa menambah informasi bagi investor. Semakin tinggi minat
investor dalam berinvestasi maka bisa meningkatkan harga saham suatu
perusahaan. Sebaliknya, volume perdagangan kecil menunjukkan ketidakyakinan
investor terhadap suatu saham yang diperdagangkan. Volume perdagangan

dimanfaatkan untuk menilai respon pasar terhadap suatu informasi melalui
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pengamatan terhadap perubahan jumlah saham yang diperdagangkan di pasar
modal (Ervina et al, 2023:60).

Penelitian milik Sukmayani et al., (2025) “Pengaruh Risiko Pasar, Nilai
Tukar, dan Volume Perdagangan Terhadap Return Saham Pada Perusahaan yang
Terdaftar Pada Indeks LQ45 Periode 2021-2023” menunjukkan bahwa volume
perdagangan memiliki pengaruh positif terhadap return saham. Hasil tersebut
menunjukkan bahwa volume perdagangan yang tinggi memberikan kontribusi pada
meningkatnya return saham yang diperoleh pemegang saham. Hal tersebut terjadi
karena meningkatnya jumlah saham yang diperdagangkan menandakan bahwa
saham memiliki nilai lebih di mata pemegang saham dan memberikan return yang
tinggi.

c.  Kebijakan Dividen

Kebijakan dividen merupakan keputusan perusahaan yang berkaitan dengan
penggunaan laba, apakan akan didistribusikan kepada pemegang saham atau
ditahan sebagai laba ditahan untuk mendukung kepentingan perusahaan di masa
yang akan datang (Warae et al., 2024:88). Sedangkan menurut (Agusfianto et al.,
2022: 127) kebijakan dividen merupakan keputusan dalam menyalurkan laba
kepada pemegang saham. Keputusan tersebut bisa dibagikan dalam bentuk dividen
atau menahannya untuk diinvestasikan kembali di perusahaan. Ketika perusahaan
berada dalam posisi yang stabil maka perusahaan akan membagikan dividennya
kepada pemegang saham sehingga investor akan tertarik untuk berinvestasi di
perusahaan tersebut. Meningkatnya minat investor untuk berinvestasi di perusahaan

tersebut berdampak pada meningkatnya harga saham dan return saham perusahaan.
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Penelitian milik Ananda (2025) “Pengaruh ukuran perusahaan, profitabilitas,
dan dividend per share terhadap return saham” menunjukkan hasil bahwa
kebijakan dividen (DPS) memiliki pengaruh positif terhadap return saham.
Semakin tinggi nilai DPS maka akan semakin tinggi pula return yang akan diterima
oleh investor. Hal tersebut menjadi daya Tarik bagi investor untuk melakukan
penanaman modal di perusahaan tersebut.

Penggunaan tiga variabel faktor mikro ekonomi (profitabilitas, volume
perdagangan, dan kebijakan dividen) untuk penelitian karena ketiganya dianggap
bisa memberikan pengaruh yang signifikan terhadap return saham. profitabilitas
menggambarkan kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba yang menjadi
salah satu pertimbangan utama bagi investor dalam menentukan keputusan
investasi. Volume perdagangan menunjukkan tingkat aktivitas dan minat investor
di pasar modal yang bisa dipengaruhi oleh fluktuasi harga saham. Kemudian,
kebijakan dividen memberikan gambaran terkait dengan keputusan manajemen
dalam membagikan keuntungan kepada pemegang saham yang bisa memengaruhi
ekspektasi dan kepercayaan investor. maka dari itu, ketiga variabel tersebut
dianggap bisa memberikan informasi mengenai faktor — faktor mikro ekonomi yang

memberikan pengaruh terhadap return saham.

2.4.2 Faktor Makro Ekonomi

Menurut Febriyanti (2023:7) makro ekonomi merupakan ilmu yang
membahas terkait dengan semua kegiatan yang berhubungan dengan perekonomian
dengan memberikan fokus terhadap tujuan dalam memenuhi target ekonomi yang

sudah ditetapkan. Target ekonomi yang dilakukan yaitu dengan mempertahankan
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neraca perdagangan internasional dan menjaga kestabilan harga. Makro ekonomi
memiliki peran dalam memberikan lapangan pekerjaan sehingga akan tercipta
pemerataan pendapatan masyarakat. Bebrapa faktor makro ekonomi yang
digunakan dalam penelitian ini antara lain meliputi:
a.  Tingkat Inflasi

Menurut Elpisah (2022:203) inflasi adalah perubahan harga barang dan jasa
yang terjadi secara terus menerus. Menurut Bank Indonesia (BI) inflasi dicirikan
sebagai kenaikan harga barang secara umum dan terjadi secara terus menerus.
Kenaikan harga yang terjadi hanya di beberapa barang tidak bisa disebut sebagai
inflasi kecuali ada perluasan atau terdapat kenaikan harga produk yang berbeda.
Menurut Rahmania et al., (2025:67) inflasi bisa dikategorikan menjadi tiga
berdasarkan tingkat keparahannya diantaranya yaitu:
1. Inflasi ringan dengan tingkat inflasi kurang dari 10% per tahun
2. Inflasi sedang dengan tingkat inflasi antara 10% - 30% per tahun

3. Inflasi berat dengan tingkat inflasi antara 30% - 100% per tahun

o~

. Hiperinflasi dengan tingkat inflasi lebih dari 100%

Penelitian milik Nugroho et al., (2023) menyatakan bahwa inflasi memiliki
pengaruh negatif dan signifikan terhadap return saham. Hal ini disebabkan karena
inflasi yang tinggi bisa menekan daya beli masyarakat. Penurunan daya beli
tersebut berpotensi mengurangi tingkat penjualan, sehingga laba perusahaan pun
dapat mengalami penurunan. Bagi investor, inflasi mengurangi nilai riil dari laba
yang diperoleh sehingga return yang diterima lebih kecil. Akibatnya, investor

beralih untuk beralih ke instrumen yang dianggap lebih aman seperti deposito atau
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obligasi sehingga permintaan saham akan menurun yang berdampak pada

menurunnya return.

b.  Suku Bunga

Suku bunga adalah harga dari pemakaian uang yang digunakan dan akan
dikembalikan pada saat jatuh tempo. Nilai suku bunga di Indonesia berhubungan
dengan tingkat suku bunga internasional. Hal tersebut terjadi karena akses pasar
keuangan Indonesia berkaitan dengan pasar keuangan internasional dan kebijakan
nilai tukar yang kurang fleksibel (Syaiful et al., 2022:84). Penelitian yang dilakukan
oleh Ulfa et al., (2025) “Pengaruh Inflasi, Suku Bunga, dan Kurs Rupiah Terhadap
Return Saham dengan Harga Saham sebagai Variabel Moderasi di Perbankan Yang
Terdaftar di BEI Periode 2019-2023” menunjukkan bahwa suku bunga berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap return saham. Hal tersebut dikarenakan nilai suku
bunga yang tinggi berpotensi mengurangi permintaan investasi sehingga bisa
memberikan pengaruh pada harga saham dan return saham menjadi rendah.
Sebaliknya, penurunan suku bunga mendorong minat investor untuk berinvestasi di
perusahaan yang dipilih. Hal tersebut meningkatkan permintaan saham yang
berdampak pada meningkatnya harga saham dan return saham yang akan diperoleh
investor.
c.  Nilai Tukar

Nilai tukar merupakan nilai mata uang yang dimiliki oleh suatu negara yang
dinyatakan dalam hal mata uang negara lain (James, 2023). Sedangkan menurut
Eliya et al., (2024:43) nilai tukar merupakan harga penting dalam perdagangan

internasional karena nilai tukar memiliki pengaruh besar terhadap transaksi berjalan
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dan faktor — faktor makro lainnya. Penelitian milik Marswandi et al., (2025)
“Pengaruh Tingkat Suku Bunga, Tingkat Inflasi, dan Nilai Tukar Terhadap Return
Saham Pada Sektor Peternakan” mendapatkan hasil bahwa nilai tukar berpengaruh
positif terhadap return saham. Hal tersebut menjelaskan bahwa ketika nilai tukar
suatu negara berada dalam posisi stabil atau menguat biaya impor perusahaan akan
lebih terjangkau. Biaya yang lebih rendah akan meningkatkan keuntungan
perusahaan. Ketika keuntungan perusahaan meningkat maka harga saham
perusahaan juga akan mengalami kenaikan dan hal tersebut berdampak pada
meningkatnya return yang lebih besar yang diberikan pada investor.

Penggunaan tiga variabel faktor makro ekonomi (inflasi, suku bunga, dan nilai
tukar) dalam penelitian ini yaitu karena inflasi, suku bunga, dan nilai tukar
merupakan indikator utama yang berpengaruh terhadap return saham. Inflasi
menggambarkan daya beli masyarakat dan profit perusahaan dimana kenaikan
inflasi bisa menurunkan minat investasi. Suku bunga bisa memengaruhi keputusan
investasi investor dalam menempatkan dana yang dimiliki terhadap instrumen
keuangan. Sedangkan, nilai tukar menentukan daya saing ekspor dan arus modal
internasional. Ketiga variabel tersebut saling berhubungan dalam menggambarkan
kondisi makro ekonomi dan berpengaruh langsung terhadap pergerakan pasar
saham.

2.5 Pengembangan Hipotesis
2.5.1 Pengaruh Profitabilitas Terhadap Return Saham
Menurut Hery (2018:312), rasio profitabilitas digunakan untuk melihat sejauh

mana perusahaan dalam menghasilkan keuntungan. Investor memanfaatkan
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informasi profitabilitas untuk menganalisis kinerja suatu perusahaan yang mereka
gunakan untuk berinvestasi sebagai dasar pengambilan keputusan. Ketika
profitabilitas meningkat, investor cenderung tertarik untuk berinvestasi sehingga
meningkatkan permintaan saham. Kenaikan permintaan saham mendorong
kenaikan harga saham perusahaan. Ketika harga saham mengalami peningkatan
maka return yang dibagikan kepada investor semakin besar. Penelitian yang
dilakukan oleh Artikanaya (2024) mendapatkan hasil bahwa profitabilitas
berpengaruh positif terhadap return saham. Hasil serupa dalam penelitian Zulfa et
al.,, (2024) dan Usnia (2024) menyatakan bahwa return on assets (ROA)
berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham.
H1: Profitabilitas berpengaruh positif terhadap return saham
2.5.2 Pengaruh Volume Perdagangan Terhadap Return Saham

Menurut Purnama et al., (2025) semakin tinggi volume perdagangan, maka
semakin besar pula potensi peningkatan return saham yang diperoleh investor. Hal
tersebut mencerminkan kepercayaan dan minat investor terhadap saham yang
diinginkan. Selain itu, volume perdagangan yang tinggi juga menjadi faktor yang
penting bagi likuiditas saham dan bisa menggambarkan persepsi positif pasar.
Selanjutnya, volume perdagangan tinggi mengindikasikan banyaknya investasi
yang masuk ke perusahaan sehingga bisa mendorong harga saham yang pada
akhirnya memberikan pengaruh positif terhadap return saham perusahaan (Daniar
et al., 2024). Penelitian milik Saragih et al., (2024) juga mendapatkan hasil bahwa
volume perdagangan berpengaruh positif terhadap return saham. Hasil serupa

diperoleh dari penelitian Hutapea et al., (2024) dan Sukmayani et al., (2025)
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mendapatkan hasil serupa yaitu volume perdagangan berpengaruh positif terhadap
return saham.
H2: Volume perdagangan berpengaruh positif terhadap return saham
2.5.3 Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap Return Saham

Kebijakan dividen yang diukur dengan dividend per share. Dividend per
share (DPS) menyediakan informasi penting kepada investor terkait dengan
seberapa banyak perusahaan membagikan laba kepada investor. Semakin tinggi
DPS maka akan semakin besar return yang akan didapatkan investor, sehingga
menjadi menarik bagi investor untuk berinvestasi di perusahaan tersebut. Penelitian
milik Ananda (2025) mendapatkan hasil bahwa kebijakan dividen (DPS)
berpengaruh positif terhadap return saham. Hasil serupa diperoleh Ningsih et al.,
(2022) dan Kurani et al., (2023) mendapatkan hasil bahwa kebijakan dividen
berpengaruh positif terhadap return saham. Hasil serupa ditemukan dalam
penelitian Handayani et al., (2025), Aulia (2024), dan Antoni at al (2024) yang
menyatakan bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif dan signifikan terhadap
return saham.
H3: Kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap return saham
2.5.4 Pengaruh Inflasi Terhadap Return Saham

Tingkat inflasi rendah dan stabil bisa meningkatkan daya beli, menciptakan
kondisi ekonomi yang lebih stabil, dan mendorong ekspektasi return saham yang
lebih tinggi. Ekspektasi return saham yang tinggi berpengaruh pada keputusan
investasi, karena semakin tinggi potensi keuntungan yang diharapkan maka akan

semakin tinggi juga minat dan kepercayaan investor untuk berinvestasi pada
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perusahaan. Kondisi tersebut mendorong peningkatan permintaan saham yang juga
menguatkan harga saham perusahaan yang akan berdampak pada tingginya return
bagi investor.

Hasil penelitian Marswandi et al., (2025) menyatakan bahwa inflasi memiliki
pengaruh negatif dan signifikan terhadap return saham. Hasil serupa ditemukan
dalam penelitian Artikanaya (2024), Nugroho et al., (2023), Erfika et al., (2024),
dan Ifdaniyah (2023) menyatakan bahwa inflasi berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap return saham.

H4: Inflasi berpengaruh negatif terhadap return saham
2.5.5 Pengaruh Suku Bunga Terhadap Return Saham

Suku bunga merupakan balas jasa yang dibayarkan oleh pihak peminjam dana
kepada pemilik modal dan perubahannya dapat mempengaruhi tingkat return.
Peningkatan suku bunga umumnya dapat menekan harga saham, karena investor
cenderung beralih ke instrument investasi berisiko rendah seperti deposito atau
tabungan. Akibatnya, return yang diterima investor berpotensi mengalami
penurunan. Sebaliknya, penurunan suku bunga bisa mendorong minat investor
untuk berinvestasi pada perusahaan yang dipilih. Meningkatnya minat investor
untuk berinvestasi akan meningkatkan permintaan saham yang akan berdampak
positif terhadap meningkatnya harga saham perusahaan. Harga saham perusahaan
yang mengalami kenaikan cenderung meningkatkan return saham perusahaan
sehingga investor berpeluang untuk mendapatkan return saham yang tinggi.

Hasil penelitian milik Ulfa et al., (2025) yang menyatakan bahwa suku bunga

mempunyai pengaruh negatif dan signifikan terhadap return saham. Hasil serupa
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ditemukan dalam penelitian Ifdaniyah et al., (2023), Pratama et al., (2025), Erfika
et al., (2024), Budiman et al., (2023), Christine et al., (2023) yang menyatakan
bahwa suku bunga memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap return
saham.
H5: Suku bunga berpengaruh negatif terhadap return saham
2.5.6 Pengaruh Nilai Tukar Terhadap Return Saham

Nilai tukar menggambarkan kekuatan ekonomi suatu negara dan memiliki
peran penting untuk menjaga stabilitas serta mendukung keberlangsungan hidup
suatu bisnis. Nilai tukar yang lemah menunjukkan bahawa kondisi perekonomian
negara berada pada posisi tidak stabil sehingga menurunkan tingkat kepercayaan
investor terhadap prospek pasar modal. Hal tersebut mengakibatkan melemahnya
penurunan permintaan saham dan melemahnya harga saham perusahaan. Selain itu,
melemahnya nilai tukar juga mampu meningkatkan biaya produksi dan operasional
perusahaan terutama bagi perusahaaan yang bergantung pada impor atau memiliki
kewajiban dalam mata uang asing, sehingga hal tersebut akan menekan laba
perusahaan. Penurunan kinerja perusahaan akan berakibat pada rendahnya return
yang diperoleh investor atau investor berpotensi untuk tidak mendapatkan return
sama sekali. Penelitian yang dilakukan oleh Nugroho et al., (2023) dan Kurani et
al., (2023) yang menyatakan bahwa nilai tukar berpengaruh negatif terhadap return
saham.

H6: Nilai tukar berpengaruh negatif terhadap return saham
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BAB Il
METODE PENELITIAN
3.1 Populasi dan Sampel

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan yang tergabung dalam
indeks LQ45 (Likuiditas 45) dan tercatat di Bursa Efek Indonesia periode 2020-
2024. Peneliti memilih perusahaan yang termasuk dalam Indeks LQ45 tersebut
sebagai objek penelitian karena memiliki saham dengan tingkat likuiditas tinggi,
kapitalisasi pasar besar, dan fundamental perusahaan yang baik sehingga dianggap
bisa mewakili kondisi pasar modal Indonesia secara keseluruhan. Selain itu, saham
perusahaan indeks LQ45 diminati oleh banyak investor sehingga data lebih relevan
dan representatif untuk dianalisis.

Sampel penelitian ini dibatasi pada perusahaan yang konsisten tercatat
dalam indeks LQ45 selama periode 2020-2024. Hal tersebut dilakukan agar data
yang digunakan lebih stabil, tidak terpengaruh oleh perusahaan yang hanya tercatat
sementara, dan mampu menunjukkan kondisi perusahaan secara lebih akurat
selama periode penelitian.

3.2 Data dan Sumber Data

Data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data kuantitatif. Sumber
data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data sekunder dalam bentuk
laporan keuangan yang diperoleh dari website Bursa Efek Indonesia www.idx.co.id,
data inflasi Indonesia yang diperoleh dari website Badan Pusat Statistik

www.bps.go.id, dan data nilai tukar yang diperoleh dari website Bank Indonesia
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www.bi.go.id. Metode yang digunakan dalam penelitian merupakan metode
dokumentasi.

3.3 Definisi Operasional Variabel Penelitian

a. Return Saham (RS)

Return saham merupakan keuntungan yang diharapkan oleh investor yang
berinvestasi di perusahaan go public. Semakin tinggi harga saham maka akan
semakin tinggi return yang akan diperoleh investor (Halim, 2005). Rumus untuk
menghitung return saham:

RSi,t = (Pit — Pit — 1) + Pit — 1
Keterangan:

RSi,t = Return saham i pada bulan t

Pit = harga saham | pada akhir bulan

Pit-1 = harga saham | pada awal bulan

b.  Profitabilitas (ROA)

Rasio profitabilitas merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur sejauh mana
perusahaan bisa menghasilkan laba. Selain itu, profitabilitas bertujuan untuk
menghasilkan laba rasio profitabilitas juga bisa menunjukkan seberapa efektif
manajemen dalam mengelola perusahaan (Sinaga, 2024). Data yang digunakan
dalam penelitian ini bersumber dari laporan keuangan kuartalan perusahaan yang
bergabung dalam indeks LQ45 karena penelitian ini membutuhkan data dengan
frekuensi bulanan, maka nilai ROA bulanan diperoleh dengan menginterpolasi
linear laba bersih kemudian dibagi dengan total aset kemudian dikali 100%.

ROA = hasil interpolasi linear laba bersih = total aset X 100%
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c.  Volume Perdagangan (TVA)
Volume perdagangan merupakan total transaksi yang terjadi dan pada waktu
tertentu atau saham tertentu yang dilakukan oleh investor. Volume perdagangan
diukur dengan melihat indikator volume perdagangan (trading volume activity).
TVA = total volume perdagangan dalam 1 bulan
=+ jumlah saham beredar
d. Kebijakan Dividen (DPS)
Kebijakan dividen diukur dengan menggunakan dividend per share (DPS), yaitu
jumlah dividen yang diterima oleh pemegang saham untuk setiap lembar saham
yang dimiliki pada periode tertentu. Penelitian ini menggunakan data DPS bersifat
bulanan, sehingga nilainya menunjukkan besaran dividen per lembar saham pada
bulan terjadinya pembayaran dividen kepada pemegang saham. Selain itu,
kebijakan dividen dalam penelitian ini akan menggunakan dividen yang diterbitkan
oleh perusahaan, dimana perusahaan menerbitkan dividen sebanyak dua kali dalam
satu tahun yaitu dalam bentuk dividen internim yang dibayarkan di pertengahan
tahun dan dividen final yang dibayarkan di akhir tahun buku. Maka dari itu, DPS
bulanan menggambarkan kebijakan perusahaan dalam menyalurkan laba kepada
pemegang saham.
DPS = total dividen tunai + jumlah saham beredar
e. INF
Inflasi merupakan kondisi dimana harga barang atau jasa mengalami kenaikan
secara terus menerus. Inflasi yang terlalu tinggi menyebabkan banyak perusahaan

yang gulung tikar. Akan tetapi, jika inflasi berada pada tingkat yang sangat rendah
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maka inflasi bisa menghambat pertumbuhan ekonomi. Ketika pertumbuhan
ekonomi terhambat maka harga saham juga bergerak dengan lambat. Penelitian ini
menggunakan data inflasi bulanan (Month of Month) yang dipublikasikan oleh
Badan Pusat Statistik (BPS). Data inflasi bulanan dihitung berdasarkan persentase
perubahan Indeks Harga Konsumen (IHK) pada bulan berjalan dan dibandingkan
dengan bulan sebelumnya. Pemilihan data inflasi bulanan dilakukan agar hasil
analisis lebih relevan dan sesuai dengan periode penelitian.

f. INT

Suku bunga merupakan biaya dari penggunaan dana dalam kegiatan investasi. Suku
bunga berperan penting pada kemauan seseorang dalam membuat keputusan akan
berinvestasi atau menabung. Dalam penelitian ini, suku bunga diukur berdasarkan
tingkat suku bunga acuan Bank Indonesia. Data yang digunakan merupakan suku
bunga bulanan.

INT. = BI Rate; + 12
Keterangan =

INT; = suku bulanan pada bulan ke —t

BI Rate, = suku bunga acuan Bank Indonesia tahunan pada bulan ke —t

g. KURS

Nilai tukar adalah harga suatu mata uang domestik dibandingkan dengan mata uang
asing. Nilai tukar menjadi hal penting dalam perekonomian karena bisa
memengaruhi kestabilan harga, investasi, dan perdagangan internasional. Penelitian
ini menggunakan nilai kurs tengah atau nilai rata — rata antara kurs jual dan kurs
beli yang ditetapkan oleh otoritas keuangan seperti Bank Indonesia. Data yang

digunakan merupakan nilai tukar bulanan.
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KURS = (kurs akhir bulan — kurs awal bulan) + kurs awal bulan

3.4 Pengujian Hipotesis
3.4.1 Analisis Statistik Deskriptif

Analisis statistik deskriptif menyajikan ringkasan umum tentang karakteristik
sampel yang digunakan dalam penelitian. Karakteristik tersebut yaitu nilai rata —
rata (mean), standar deviasi, nilai minimum, dan maksimum pada setiap variabel
penelitian.
3.4.2 Analisis Regresi Data Panel
Analisis regresi data panel merupakan metode statistik yang digunakan untuk
melihat pengaruh beberapa perubah predictor terhadap satu perubah respon dengan
struktur data berupa data panel. Adapun persamaan model regresi data panel
sebagai berikut:

RSiy= a+PiROA;,+ 2TV Ay +B:sDPSi,t+ BANFt+ BsINTt+ psKURSt+ &

Keterangan:
RS;= Return Saham i pada bulan t
ROA:= Return on Assets perusahaan i pada bulan t DPSit = Dividen per Share
perusahaan i pada bulan t TVAIt = Trading Volume Activity saham i pada bulan t
INFt = Inflasi pada bulan t
INTt = Suku Bunga pada bulan t
KURSt = Nilai Tukar pada bulan t
o= Konstanta
B = Koefisien Regresi

¢ = Error
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Tiga model dalam uji regresi data panel yaitu Common Effect Model (CEM), Fixed
Effect Model (FEM), dan Random Effect Model (REM). Pemilihan model diuji
dengan menggunakan tiga pengujian yaitu:

1. Uji Chow

Uji Chow dilakukan untuk menentukan model yang tepat antara common effect
model dengan fixed effect model.

Ho: Common effect Model

H:: Fixed effect model

Nilai probabilitas pada cross-section F < 0,05, maka Ho diterima.

Nilai probabilitas pada cross-section F > 0,05, maka H, diterima.

2. Uji Hausman

Uji Hausman dilakukan untuk menilai perbandingan fixed effect model dengan
random effect model

Ho: Random effect model

Hi: Fixed effect model

Nilai probabilitas pada cross-section random > 0,05, maka Ho diterima.

Nilai probabilitas pada cross-section random < 0,05, maka H. diterima.

3. Uji Langrange Multiplier

Uji langrange multiplier dilakukan untuk menilai perbandingan antara common
effect model dengan random effect model.

Ho: Common effect model

H:: Random effect model
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Nilai probabilitas pada cross-section random pada breusch-pagan > 0,05, maka Ho
diterima.

Nilai probabilitas pada cross-section random breusch-pagan < 0,05, maka H:
diterima.

3.4.3 Uji Asumsi Klasik

Pengujian asumsi klasik bertujuan untuk memastikan bahwa data penelitian
terbebas dari permasalahan multikolinieritas, heterokedastisitas, dan autokorelasi.
Adapun uji asumsi klasik yang digunakan yaitu:

1. Uji Multikolinearitas

Uji multikolinieritas memiliki tujuan untuk mengidentifikasi ada atau tidaknya
korelasi antar variabel independen dengan model regresi (Ghozali, 2021:157).
Dalam penelitian ini, pengujian dilakukan untuk mengetahui hubungan antar
variabel ROA, TVA, DPS, INF, INT, dan KURS. Multikolinieritas dilakukan
dengan menggunakan metode Variance Inflation Factor (VIF). model regresi
dinyatakan bebas dari masalah multikolinieritas apabila nilai VIF masing — masing
variabel <10.

2. Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas betujuan untuk mengevaluasi apakah model regresi panel
mengalami perbedaan varians residual diantara pengamatan yang satu dengan yang
lain. Apabila terdapat perbedaan pengamatan maka bisa disebut sebagai
heteroskedastisitas. Ketika tidak terdapat heteroskedastisitas maka bisa
disimpulkan bahwa model regresi tergolong baik (Ghozali, 2021:178). Penelitian

ini dilakukan untuk melihat apakah ada atau tidak ada ketidaksamaan varian
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residual R yaitu Profitabilitas (ROA), Volume Perdagangan (TVA), Kebijakan

Dividen (DPS), Inflasi, Suku Bunga, dan Nilai Tukar. Uji heteroskedastisitas

dilakukan melalui metode uji glejser dengan cara meregresikan nilai absolut

residual terhadap variabel independen.

3. Uji Autokorelasi

Menurut Ghozali (2021:162) Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah

model regresi terdapat korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan

periode sebelumnya. Uji autokorelasi dilakukan dengan metode Durbin Watson

(DW). Kriteria untuk menentukan autokorelasi yaitu:

1)  Apabila nilai DW lebih kecil dari dL atau lebih besar dari (4-dL), maka
dinyatakan terjadi autokorelasi

2)  Apabilanilai DW yang berada di antara dU dan (4-dL), maka dinyatakan tidak
terjadi autokorelasi

3)  Apabila nilai DW yang terletak diantara dL dan dU atau berada di antara (4-
dU) dan (4-dL), maka dinyatakan tidak memiliki kesimpulan

3.4.4 Pengujian Hipotesis

1. UjiT

Uji T digunakan untuk menilai pengaruh masing — masing variabel independen

secara parsial terhadap variabel dependen yaitu profitabilitas (ROA), volume

perdagangan (TVA), kebijakan dividen (DPS), Inflasi (INF), suku bunga (INT), dan

nilai tukar (KURS) terhadap return saham (RS). Pengujian dilakukan dengan

menggunakan a = 10 %.
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2. UjiF

Uji F bertujuan untuk mengetahui apakah variabel independen secara
stimultan berpengaruh atau tidak terhadap variabel dependen. Apabila p-value <
0.10, maka variabel independen secara bersama — sama berpengaruh signifikan
terhadap variabel dependen. Sebaliknya, jika p-value > 0.10 maka variabel
independen tidak berpengaruh secara simultan pada variabel dependen.
3. Uji Koefisien Determinasi R2

Koefisien determinasi (R2) digunakan untuk menunjukkan seberapa besar
proporsi variasi variabel dependen yang bisa dijelaskan oleh variabel independen
dalam model regresi. Nilai R? berkisar antara 0 sampai 1. Semakin kecil nilai R2,
maka semakin rendah kemampuan penjelasan model. Sedangkan, nilai yang
mendekati 1 menunjukkan bahwa variabel independen memiliki daya jelas dan kuat

untuk menjelaskan variabel dependen.



BAB 4
HASIL DAN PEMBAHASAN

4.1 Analisis Statistik Deskriptif

Analisis statistik deskriptif dilakukan untuk menjelaskan terkait dengan

gambaran variabel penelitian. Analisis ini menyajikan informasi mengenai jumlah

sampel, mean, standar deviasi, nilai minimum, nilai maksimum, dan ukuran statistik

lainnya dari setiap variabel penelitian. Adapun data statistik deskriptif dapat dilihat

pada tabel IV.1:

TABEL 1V.1 Statistik Deskriptif Variabel Penelitian

RS

ROA

TVA

DPS

INF

INT

KURS

Mean

0.001898

0.010707

0.028692

22.14433

0.223833

0.047375

0.000431

Median

-0.006083

0.008984

0.020375

0.000000

0.175000

0.045000

0.003302

Maximum

0.788000

0.036897

0.242691

818.0000

1.170000

0.062500

0.149860

Minimum

-0.998954

0.000858

0.004497

0.000000

-0.210000

0.035000

-0.267525

Std. Dev.

0.105635

0.006882

0.026287

92.73170

0.269856

0.010951

0.037511

Skewness

-0.323160

1.582727

3.124454

5.575833

1.022929

0.095748

-1.134311

Kurtosis

26.44110

5.194548

17.58123

37.38687

4.443584

1.265776

15.13049

Jarque-
Bera

10998.06

296.7229

5033.225

26136.34

125.3893

60.88409

3045.910

Probability

0.000000

0.000000

0.000000

0.000000

0.000000

0.000000

0.000000

Sum

0.911224

5.139479

13.77196

10629.28

107.4400

22.74000

0.207010

Sum Sq.
Dev.

5.345047

0.022689

0.330996

4119001.

34.88175

0.057442

0.674007

ns

Observatio

480

480

480

480

480

480

480

Sumber E-views 13, 2026

Hasil statistik deskriptif pada tabel 1V.1, data yang digunakan dalam penelitian

sebanyak 480 data. Pada tabel di atas terdapat mean, median, nilai maksimal, nilai

45
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minimal, dan standar deviasi pada masing — masing variabel yang digunakan dalam
penelitian ini, yaitu sebagai berikut:

Variabel return saham (RS) mempunyai nilai rata — rata sebesar 0,001898
atau sekitar 0,19%, yang mengindikasikan bahwa secara umum tingkat
pengembalian saham selama periode penelitian relatif rendah. Nilai maksimum
tercatat sebesar 0,788000, sedangkan nilai minimum mencapai 0,998954, yang
menjelaskan adanya fluktuasi return yang sangat ekstrem. Standar deviasi sebesar
0,105635 menunjukkan bahwa return saham memiliki tingkat volatilitas yang
cukup tinggi selama masa periode penelitian.

Variabel profitabilitas (ROA) mempunyai nilai rata — rata sebesar 0,010707
atau sekitar 1,07% atau menjelaskan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan
laba dari aset yang dimiliki. Nilai maksimum sebesar 0,036897 dan nilai minimum
sebesar 0,000858 menunjukkan bahwa seluruh perusahaan dalam sampel tetap
berada dalam kondisi menghasilkan laba. Standar deviasi sebesar 0,006882
mengindikasikan bahwa variasi profitabilits antar perusahaan relatif kecil.

Variabel volume perdagangan (TVA) memiliki nilai rata — rata sebesar
0,028692 atau sekitar 2,87% yang menjelaskan bahwa tingkat aktivitas
perdagangan saham selama periode penelitian. Nilai maksimum tercatat sebesar
0,242691. Sedangkan, nilai minimum sebesar 0,004497 yang menunjukkan adanya
perbedaan intensitas perdagangan yang cukup signifikan. Standar deviasi sebesar
0,026287 mencerminkan tingkat variasi aktivitas perdagangan saham yang cukup

besar.
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Variabel kebijakan dividen (DPS) memiliki nilai rata —rata sebesar
22,14433 yang menjelaskan rata — rata dividen yang dibagikan oleh perusahaan.
Nilai maksimum sebesar 818,0000 sementara nilai minumum sebesar 0,000000
yang mengindikasikan bahwa terdapat perusahaan yang tidak membagikan dividen
pada periode tertentu. Standar deviasi sebesar 92,73170 menunjukkan adanya
perbedaan yang sangat tinggi dalam kebijakan pembagian dividen antar
perusahaan.

Variabel inflasi (INF) mempunyai nilai rata — rata sebesar 0,223833 dengan
nilai maksimum sebesar 1,170000 dan nilai minimum sebesar -0,210000. Hal
tersebut menunjukkan bahwa selama periode penelitian terjadi inflasi maupun
deflasi. Standar deviasi sebesar 0,269856 mengindikasikan bahwa tingkat inflasi
mengalami fluktuasi yang cukup besar.

Variabel suku bunga (INT) mempunyai nilai rata — rata sebesar 0,047375
atau sekitar 4,74%, dengan nilai maksimum sebesar 0,062500 dan nilai minimum
sebesar 0,035000. Rentang tersebut menjelaskan bahwa tingkat suku bunga relatif
stabil selama periode penelitian. Standar deviasi sebesar 0,010951 mencerminkan
bahwa variasi suku bunga cenderung rendah.

Variabel nilai tukar (KURS) mempunyai nilai rata — rata sebesar 0,000431
dengan nilai maksimum sebesar 0,149860 dan nilai minimum sebesar -0,267525
yang mencerminkan apresiasi dan depresiasi selama periode penelitian. Standar
deviasi sebesar 0,037511 menunjukkan bahwa pergerakan nilai tukar mengalami

fluktuasi yang cukup berarti.
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4.2 Hasil Pemilihan Model

Uji persamaan regresi panel dilakukan untuk mengetahui apakah terdapat
hubungan yang signifikan antara variabel independen dan variabel dependen dalam
model regresi. Berikut merupakan pemilihan model regresi data panel:
b.  Uji Chow
Uji Chow dilakukan untuk mengetahui model terbaik antara common effect model
dengan fixed effect model. Berikut hasil Uji Chow:

TABEL 1V.2 Uji Chow

Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 2.448446 (7,466) 0.0179
Cross-section Chi-square 17.337126 7 0.0153

Sumber:E-views 13, 2026
Berdasarkan hasil pengujian pada tabel 1V.2 nilai probabilitas uji chow yang
diperoleh yaitu 0.0179 < 0.05, maka yang terpilih FEM.
c.  Uji Hausman
Uji Hausman dilakukan untuk mengetahui model terbaik fixed effect model dengan
random effect model. Hasil dari Uji Hausman bisa dilihat di tabel 1V.3:

TABEL 1V.3 Uji Hausman

Chi-Sq.
Test Summary Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 0.000000 6 1.0000

Sumber:E-views 13, 2026
Berdasarkan hasil pengujian pada tabel 1V.3 nilai probabilitas uji hausman yang

diperoleh yaitu 1.0000 > 0.05, maka yang terpilih REM.
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d. Uji Langrange Multiplier (LM)

Uji langrange multiplier dilakukan untuk mengetahui model terbaik antara
common effect model dengan random effect model. Hasil Uji Langrange
Multiplier bisa dilihat di tabel 1V.4:

TABEL 1V.4 Uji Langrange Multiplier

Test Hypothesis
Cross-section Time Both
Breusch-Pagan 0.522446 0.450432 0.972878

(0.4698)  (0.5021)  (0.3240)

Sumber:E-views 13, 2026

Berdasarkan hasil pengujian pada tabel IV.4 nilai probabilitas uji langrange
multiplier yang diperoleh yaitu 0.3196 > 0.05, maka yang terpilih CEM.

Berdasarkan hasil Uji Chow pada tabel 1V.2, diperoleh nilai probabilitas
sebesar 0.0179 > 0.05 sehingga common effect model (CEM) lebih tepat untuk
digunakan dibandingkan dengan fixed effect model (CEM). Selanjutnya, Uji
Hausman pada tabel 1V.3 menunjukkan nilai probabilitas 1.0000 > 0.05 yang
menjelaskan bahwa random effect model (REM) lebih tepat diterapkan dalam
penelitian ini dibandingkan dengan fixed effect model (FEM). Hasil Uji Langrange
Multiplier pada tabel 1V.4 menunjukkan nilai probabilitas sebesar 0.3240 > 0.05
sehingga common effect model (CEM) lebih tepat dibandingkan dengan random
effect model (REM). Meskipun Uji Chow dam Uji Langrange Multiplier
menunjukkan model yang berbeda, penentuan model akhir mengacu pada Hsiao
(2022), kondisi ini menggambarkan bahwa estimator random effect bersifat

konsisten dan lebih efisien dibandingkan dengan fixed effect. Maka dari itu, model
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regresi data panel yang dipakai dalam penelitian ini yaitu random effect model
(REM).
4.3 Hasil Uji Asumsi Klasik

Uji asumsi klasik dilakukan untuk memastikan bahwa model penelitian
terbebas dari permasalahan multikolinieritas, heterokedastisitas, dan autokorelasi.
Adapun uji asumsi klasik yang digunakan dalam penelitian ini meliputi uji
multikolinieritas dengan menggunakan VIF, uji heterokedastisitas dengan
menggunakan uji-glejser, dan uji autokorelasi dengan menggunakan durbin-
watson.
1.  Uji Multikolinieritas
Uji multikolinieritas digunakan untuk mengidentifikasi apakah variabel independen
dalam model regresi memiliki korelaso selama penelitian. Pengujian dilakukan
dengan metode variance inflanation factor (VIF). Hasil pengujian multikolinieritas
bisa dilihat pada tabel 1V.5:

TABEL 1V.5 Uji Multikolinieritas

Coefficient Uncentered Centered

Variable Variance VIF VIF

C 413.6279 29.80913 NA
ROA 302312.4 3.527616 1.029853
TVA 33576.53 2.605611 1.034704
DPS 0.001635 1.068654 1.010887
INF 196.0872 1.734950 1.026941
INT 123265.3 21.00097 1.063096
KURS 9919.609 1.003956 1.003823

Sumber:E-views 13, 2026
Nilai VIF yang terdapat pada tabel 1.5 menunjukkan bahwa ROA memiliki

nilai 1.029853. TVA mempunyai nilai VIF sebesar 1.034704. DPS memiliki nilai



o1

VIF sebesar 1.010887. INF memiliki nilai VIF sebesar 1.026941. INT memiliki
nilai VIF sebesar 1.063096. Kemudian, KURS memiliki nilai VIF sebesar
1.003823. Masing — masing variabel menunjukkan bahwa nilai VIF <10 sehingga
tidak terdapat masalah multikolinieritas dalam variabel independen yang digunakan
untuk penelitian.

2.  Uji Heterokedastisitas

Uji heterokedastisitas dilakukan untuk menilai konsistensi varians residual pada
setiap pengamatan. Ketidaksamaan varians residual menandakan adanya gejala
heterokedastisitas dalam model. Hasil uji heterokedastisitas bisa dilihat pada tabel
IV.6:

TABEL 1V.6 Uji Heterokedastisitas

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic  Prob.

C 69.41515 104.4923 0.664309 0.5072
ROA 6.483087 8.605709 0.753347 0.4521
TVA -2.460883 9.758013 -0.252191 0.8011
DPS 0.089080 0.056940 1.564466 0.1192
INF 0.003057 6.093053 0.000502 0.9996
INT 5.040989 22.65441 0.222517 0.8241
KURS 4.408443 5.398487 0.816607 0.4151

Sumber:E-views 13, 2026

Berdasarkan tabel 1V.6 diketahui bahwa nilai probabilitas dari ROA sebesar
0.4521. Nilai probabilitas variabel TVA sebesar 0.8011. Nilai probabilitas dari
variabel DPS sebesar 0.1192. Nilai probabilitas variabel INF sebesar 0.9996. Nilai
probabilitas variabel INT sebesar 0.8241. Kemudian, nilai probabilitas variabel

KURS sebesar 0.4151. Nilai signifikansi masing — masing variabel menunjukkan
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angka > 0.10, hal ini mengidentifikasikan bahwa varians residual tidak terdapat
heterokedastisitas.

3. Uji Autokorelasi

Pengujian ayutokorelasi bertujuan untuk mendeteksi adanya hubungan antara
kesalahan pengganggu pada periode t dan periode t-1. Uji ini dilakukan dengan
model durbin-watson (DW). Hasil dari pengujian bisa dilihat pada tabel 1V.7:

TABEL 1V.7 Uji Autokorelasi

| Durbin-Watson stat | 1.878717|
Sumber:E-views 13, 2026

Berdasarkan tabel IV.7 nilai Durbin-Watson yang diperoleh yaitu sebesar
1.878717 dengan nilai signifikansi sebesar 10%. Sampel (n) yang digunakan dalam
penelitian ini sebanyak 480, variabel independen digunakan sebanyak 6 variabel
(k=6), maka nilai batas atas (dU) sebesar 1.7428". Sehingga, nilai 4 — dU (2.2572).
Nilai Durbin Watson sebesar 1.878717 berada diantara dU (1.7428) dan 4 — dU
(2.2572), maka disimpulkan bahwa tidak terdapat autokorelasi dalam model regresi
penelitian ini.

4.4 Hasil Pengujian Hipotesis
Pengujian hipotesis dilakukan dengan menggunakan uji t, uji, f, dan koefisien

determinasi R2. Hasil dari pengujian hipotesis bisa dilihat pada tabel 1V.8:
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TABEL 1V.8 Hasil Pengujian Hipotesis

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob.

C 136.3988 42.13284 3.237350 0.0013
ROA 16.12978 6.230084 2.589015 0.0099
TVA 12.61789 6.594193 1.913485 0.0563
DPS 0.129949 0.040775 3.186980 0.0015
INF -11.71250 14.09810 -0.830786  0.4065
INT -86.86398 352.3152 -0.246552 0.8054
KURS -188.4544 100.5638 -1.873980 0.0615
Effects Specification
S.D. Rho
Cross-section random 0.000000  0.0000
Idiosyncratic random 82.24507  1.0000

Weighted Statistics

R-squared 0.047733 Mean dependent var  7.674501
Adjusted R-squared  0.035653 S.D. dependentvar  84.06578
S.E. of regression 82.55357 Sum squared resid 3223538.
F-statistic 3.951562 Durbin-Watson stat  1.878717
Prob(F-statistic) 0.000723

Sumber:E-views 13, 2026

Berdasarkan hasil regresi data panel maka diperoleh konstanta sebesar
136.3988 dan nilai probabilitas sebesar 0.0013, artinya ketika return saham bernilai
positif maka seluruh variabel independen dianggap konstan. Variabel profitabilitas
(ROA), volume perdagangan (TVA), kebijakan dividen (DPS) memiliki nilai
koefisien positif yang menggambarkan bahwa kenaikan ketiga variabel tersebut
meningkatkan return saham. Sedangkan, variabel inflasi (INF), suku bunga (INT),
dan nilai tukar (KURS) memiliki nilai koefisien negatif, hal itu menjelaskan bahwa
ketika ketiga variabel tersebut mengalami kenaikan maka ketiganya bisa
menurunkan nilai return saham. Oleh karena itu return saham dalam penelitian ini

bisa dipengaruhi secara berbeda oleh faktor mikro ekonomi dan makro ekomoni.
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Uji T dilakukan untuk mengetahui pengaruh masing — masing variabel

independen (ROA, TVA, DPS, INF, INT, dan KURS) terhadap variabel dependen

(RS). Model regresi data panel yang digunakan dalam penelitian ini yaitu random

effect model (REM) yang terpilih berdasarkan hasil uji Chow, uji Hausman, dan Uji

Lagrange Multiplier (LM).

Dari tabel 1V.8 di atas, maka kesimpulan yang bisa diambil yaitu:

1.

Nilai konstanta dari persamaan regresi panel yaitu sebesar 136.3988. Hal ini
bisa diartikan bahwa apabila seluruh variabel independen ROA, TVA, DPS,
INF, INT, dan KURS) dianggap konstan atau bernilai 0, maka nilai variabel
dependen (RS) adalah sebesar 136.3988.

Nilai variabel profitabilitas (ROA) memiliki nilai t-statistic sebesar 2.589015
dengan nilai probabilitas sebesar 0.0099 < 0.10 dan nilai koefisien regresi
sebesar 16.12978. Hasil tersebut menunjukkan bahwa profitabilitas (ROA)
berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham. Artinya, semakin
tinggi nilai profitabilitas perusahaan maka semakin tinggi juga return saham
yang diperoleh investor. Maka, bisa diambil kesimpulan bahwa H1 diterima.
Nilai variabel volume perdagangan (TVA) memiliki nilai t-ststistic sebesar
1.913485 dengan nilai probabilitas 0.0563 < 0.10 dengan koefisien regresi
sebesar 12.61789. Hal tersebut menunjukkan bahwa volume perdagangan
berpengaruh positif signifikan terhadap return saham. Artinya, semakin tinggi
nilai volume perdagangan maka akan semakin besar return yang diterima oleh

investor. Sehingga, bisa diambil kesimpulan bahwa H2 diterima.
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Nilai variabel kebijakan dividen (DPS) memiliki nilai t-statistic sebesar
3.186980 dengan probabilitas 0.0015 < 0.10 dan nilai koefisien regresi sebesar
0.129949. Maka bisa disimpulkan bahwa kebijakan dividen berpengaruh
positif dan signifikan terhadap return saham. Sehingga, bisa diambil
kesimpulan bahwa H3 diterima.

Nilai variabel inflasi mempunyai nilai t-statistic sebesar -0.830786 dan nilai
probabilitas sebesar 0.4065 > 0.10 dengan koefisien regresi sebesar -11.71250.
Hal tersebut menunjukkan bahwa inflasi tidak berpengaruh signifikan terhadap
return saham, yang menjelaskan bahwa selama periode penelitian inflasi belum
mampu mempengaruhi return saham. Hal tersebut bisa dikarenakan oleh
kemungkinan bahwa inflasi masih berada dalam batas yang normal atau bisa
diantisipasi oeh pasar. Sehingga, bisa diambil kesimpulan bahwa H4 ditolak.
Nilai variabel suku bunga memiliki t-statistic sebesar -0.246552 dengan nilai
probabilitas 0.8054 > 0.10 dengan nilai koefisien regresi sebesar -86.86398.
Hasil tersebut menunjukkan bahwa suku bunga tidak berpengaruh signifikan
terhadap return saham, yang artinya perubahan suku bunga selama periode
penelitian belum mampu mempengaruhi return saham secara nyata
dikarenakan suku bunga masih bisa diantisipasi oleh pasar. Sehingga, bisa
disimpulkan bahwa H5 ditolak.

Nilai variabel nilai tukar memiliki nilai t-statistic sebesar -1.873980 dengan
nilai probabilitas 0.0615 < 0.10 dengan koefisien regresi sebesar -188.4544.
Hal tersebut menandakan bahwa nilai tukar berpengaruh negatif dan signifikan

terhadap return saham, yang menjelaskan bahwa melemahnya nilai tukar
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domestik menyebabkan turunnya return saham, sedangkan penguatan nilai
tukar meningkatkan return saham. Sehingga, bisa diambil kesimpulan bahwa

H6 diterima.

Uji f bertujuan untuk menilai pengaruh variabel independen terhadap
variabel dependen secara stimultan. Apabila nilai probabilitas < 0.10, maka dapat
disimpulkan bahwa variabel independen mempunyai pengaruh signifikan secara
bersama — sama terhadap variabel dependen. Berdasarkan tabel 1V.8, nilai
probabilitas sebesar 0.000723 < 0.10 sehingga nilai probabilitas tersebut bisa
memberikan penjelasan bahwa variabel independen seperti profitabilitas (ROA),
volume perdagangan (TVA), kebijakan dividen (DPS), inflasi (INF), suku bunga
(INT), dan nilai tukar (KURS) berpengaruh secara simultan atau bersama — sama
terhadap return saham (RS).

Uji koefisien determinasi R2 dilakukan untuk mengukur kemampuan variabel
independen dalam menjelaskan variabel dependen. Nilai koefisien determinasi R2
berada pada rentang 0 sampai 1. Hasil uji koefisien determinasi adjusted r? pada
tabel 1V.8 mendapatkan hasil sebesar 0.035653. Hal tersebut menjelaskan bahwa
variabel independen dalam model penelitian hanya mampu menjelaskan sebesar
3.56% variabel dependen.

4.5 Pembahasan
4.5.1 Pengaruh Profitabilitas Terhadap Return Saham

Berdasrkan pada tabel 1V.8, bisa diartikan bahwa profitabilitas berpengaruh

positif dan signifikan terhadap return saham. Hasil penelitian ini sejalan dengan

penelitian milik Artikanaya (2024), Usnia (2024) dan Zulfa et al., (2024) yang
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menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap return saham. Hal
tersebut menunjukkan bahwa profitabilitas mampu menilai sejauh mana perusahaan
mampu menghasilkan laba secara efektif. Ketika perusahaan tersebut memiliki laba
yang baik maka, hal tersebut menjadi daya tarik bagi investor untuk
menginvestasikan aset yang dimiliki. Hal tersebut sejalan dengan teori bahwa
ketika profitabilitas menghasilkan laba dan menarik minat investor untuk
berinvestasi maka hal tersebut memengaruhi kenaikan harga saham yang
berdampak pada meningkatnya return saham yang diterima investor.
4.5.2 Pengaruh Volume Perdagangan Terhadap Return Saham

Hasil penelitian pada tabel 1VV.8 menunjukkan bahwa volume perdagangan
berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham. Hasil penelitian sejalan
dengan penelitian milik Sukmayani et al., (2025), Daniar et al., (2024)., dan
Hutapea et al (2024) yang menyatakan dalam penelitiannya bahwa volume
perdagangan berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham. Nilai
volume perdagangan yang tinggi menunjukkan minat serta kepercayaan investor
terhadap saham. Meningkatnya volume perdagangan maka semakin meningkat
juga potensi kenaikan harga saham suatu perusahaan, sehingga return saham yang
diperoleh investor ikut meningkat. Kondisi tersebut mencerminkan persepsi positif
pasar dan measuknya investasi ke perusahaan yang keseluruhannya memiliki
kontribusi terhadap peningkatan kinerja saham dan return yang dihasilkan.
4.5.3 Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap Return Saham

Hasil dari uji t menunjukkan bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif

dan signifikan terhadap return saham. Hasil tersebut sejalan dengan penelitian milik
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Ananda (2025), Antoni et al., (2024), dan Aulia (2024) yang menyatakan bahwa
kebijakan dividen berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham. Hal
tersebut menyatakan bahwa dividen merupakan salah satu faktor penting yang
dipertimbangkan investor dalam pengambilan keputusan investasi. Dengan
demikian, kebijakan dividen yang stabil atau meningkat, bisa meningkatkan
kepercayaan investor terhadap kinerja dan prospek perusahaan. Peningkatan
kepercayaan investor bisa mendorong meningkatnya harga saham, dan berdampak
pada meningkatnya return saham. Semakin tinggi nilai dividen maka semakin besar
return yang diperoleh investor, sehingga menjadi daya tarik bagi investor untuk
menanamkan modalnya.
4.5.4 Pengaruh Inflasi Terhadap Return Saham

Hasil dari uji t pada tabel 1.8 menunjukkan bahwa inflasi tidak berpengaruh
terhadap return saham. Hasil tersebut sejalan dengan penelitian yang dilakukan
oleh Philips et al., (2022), Febriyanto et al., (2024) dan Sihombing et al., (2025)
yang menyatakan dalam penelitiannya bahwa inflasi tidak berpengaruh terhadap
return saham. Temuan ini menunjukkan bahwa inflasi tidak dijadikan
pertimbangan utama ketika proses pengambilan keputusan investasi. Investor tidak
mempertimbangkan fluktuasi tingkat inflasi untuk memprediksi pergerakan naik
dan turunnya return saham. Hal ini menunjukkan bahwa fluktuasi inflasi telah
diperhitungkan oleh pasar dan tercermin dalam harga saham sehingga tidak
memengaruhi return saham. Maka dari itu, investor cenderung memberikan
perhatian pada faktor lain yang dinilai memiliki pengaruh yang lebih besar terhadap

return saham.
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4.5.5 Pengaruh Suku Bunga Terhadap Return Saham

Berdasarkan pada tabel 1V.8, diperoleh kesimpulan bahwa suku bunga tidak
berpengaruh terhadap return saham. Hasil ini sejalan dengan penelitian milik Nalsal
et al., (2023), Saputra et al., (2023), dan Pratama et al., (2025) yang mendapatkan
hasil bahwa suku bunga tidak berpengaruh terhadap return saham. Temuan tersebut
menjelaskan bahwa perubahan tingkat suku bunga tidak menjadi pertimbangan
utama oleh investor. Investor sudah mengantisipasi pergerakan suku bunga
sehingga dampak dari perubahan suku bunga tidak memberikan respons yang
berarti terhadap return saham. Hal tersebut dikarenakan investor lebih berorientasi
pada potensi keuntungan jangka panjang dan kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba. Selain itu, suku bunga bersifat makro sehingga sudah
diantisipasi oleh pelaku pasar, sehingga informasinya sudah tercermin dalam harga
saham. Dengan demikian, suku bunga tidak menimbulkan perubahan yang
signifikan terhadap return saham.
4.5.6 Pengaruh Nilai Tukar Terhadap Return Saham

Berdasarkan pada tabel 1V.8, bisa diambil kesimpulan bahwa nilai tukar
negatif dan signifikan terhadap return saham. Hasil tersebut sejalan dengan
penelitian milik Nugroho et al., (2023), dan Kurani et al., (2023) yang menyatakan
dalam penelitiannya bahwa nilai tukar berpengaruh negatif dan signifikan terhadap
return saham. Hasil tersebut menjelaskan bahwa depresiasi nilai tukar cenderung
menurunkan return saham yang diperoleh investor. Kenaikan nilai tukar pada
kenyataannya akan meningkatkan biaya impor dan beban operasional perusahaan

terutama pada perusahaan yang bergantung pada bahan baku impor dan memiliki
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kewajiban valuta asing sehingga laba dan harga saham perusahaan akan mengalami

penurunan.



BAB 5
KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan

Berdasarkan hasil pengujian yang telah dilakukan pada bab sebelumnya, peneliti

menarik kesimpulan sebagai berikut:

1.

Rasio profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham.
Hasil tersebut sesuai dengan hipotesis pertama yang menyatakan bahwa
profitabilitas berpengaruh positif terhadap return saham. Hal ini menunjukkan
bahwa semakin tinggi laba yang dihasilkan oleh perusahaan maka semakin
besar return saham yang akan diterima investor.

Volume perdagangan berpengaruh positif dan signifikan terhadap return
saham. Hasil tersebut sesuai dengan hipotesis kedua yang menyatakan bahwa
volume perdagangan berpengaruh positif terhadap return saham. Hal tersebut
menjelaskan bahwa semakin tinggi volume perdagangan maka minat dan
kepercayaan investor untuk berinvestasi di perusahaan tersebut meningkat.
Peningkatan tersebut akan mendorong kenaikan harga saham yang berdampak
pada peningkatan return saham.

Kebijakan dividen berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham.
Hasil tersebut sejalan dengan hipotesis ketiga yang menyatakan bahwa
kebijkan dividen berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham.
Hal tersebut menjelaskan bahwa semakin besar dividen yang dibagikan
perusahaan maka akan semakin besar return yang diperoleh investor.

Inflasi tidak berpengaruh terhadap return saham. Hasil tersebut tidak sejalan

dengan hipotesis empat yang menyatakan bahwa inflasi berpengaruh negatif
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terhadap return saham. Hal tersebut menjelaskan bahwa meningkatnya inflasi
menyebabkan menurunnya minat daya beli, meningkatkan biaya operasional,
dan menekan laba perusahaan, sehingga return saham yang akan diterima
investor cenderung rendah.

5. Suku bunga tidak berpengaruh terhadap return saham. Hasil tersebut tidak
sejalan dengan hipotesis lima yang menyatakn bahwa suku bunga berpengaruh
negatif terhadap return saham. Hal tersebut menjelaskan bahwa suku bunga
bukan menjadi acuan utama investor ketika akan melakukan pengambilan
keputusan investasi. Selain itu, investor akan berinvestasi pada instrument
keuangan lain yang lebih aman, sehingga hal tersebut menurunkan permintaan
saham yang berdampak pada berkurangnya return yang diperoleh investor.

6. Nilai tukar berpenagruh negatif dan signifikan terhadap return saham. Hasil
tersebut tidak sejalan dengan hipotesis enam yang menyatakan bahwa nilai
tukar berpengaruh positif terhadap return saham. Hal tersebut menjelaskan
bahwa depresiasi rupiah akan meningkatkan risiko dan biaya perusahaan
terutama pada perusahaan yang menggunakan bahan baku impor dan
kewajiban valuta asing. Sehingga, hal tersebut menurunkan kepercayaan
investor dan berdampak pada menurunnya return saham yang diperoleh
investor.

5.2 Keterbatasan Penelitian

Berdasarkan hasil penelitian masih terdapat beberapa keterbatasan dalam

penelitian ini diantaranya:
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1. Penelitian ini hanya menggunakan tiga variabel mikro ekonomi yaitu
profitabilitas, volume perdagangan, dan kebijakan dividen, dan hanya
menggunakan tiga variabel makro ekonomi yaitu inflasi, suku bunga, dan nilai
tukar. Sementara itu, secara teoritis ataupun empiris, return saham bisa
dipengaruhi oleh berbagai determinan lainnya.

2. Sampel penelitian dibatasi pada perusahaan yang tergabung dalam indeks
LQ45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Pembatasan ini berimplikasi
pada keterbatasan generalisasi hasil penelitian, sehingga hasil yang diperoleh
belum tentu bisa menjelaskan seluruh perusahaan yang tercatat di Bursa Efek
Indonesia.

3. Periode penelitian terbatas pada rentang waktu tertentu yang dipengaruhi oleh
dinamika kondisi ekonomi spesifik termasuk fenomena deflasi dan volatilitas
nilai tukar. Perbedaan kondisi makroekonomi pada periode lain mungkin bisa
memberikan hasil yang berbeda.

4. Data yang digunakan merupakan data sekunder yang didapatkan dari publikasi
resmi. Ketergantungan pada data sekunder berpotensi menimbulkan
keterbatasan apabila terdapat ketidaksesuaian, keterlambatan, atau
keterbatasan informasi dalam pelaporan data.

5.3 Saran

Berdasarkan hasil pengujian dan hasil analisis yang sudah dilakukan, peneliti dapat

memberikan saran sebagai berikut:

1. Peneliti selanjutnya disarankan bisa mengembangkan model dengan

memasukkan variabel tambahan yang relevan baik dari aspek mikro ekonomi
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ataupun aspek makro ekonomi agar berpotensi meningkatkan kemampuan
model dalam menjelaskan variabel return saham secara lebih komprehensif.
Peneliti selanjutnya diharapkan bisa mempertimbangkan untuk perluasan
ruang lingkup sampel. Perluasan tersebut diharapkan bisa memperoleh hasil
dengan tingkat generalisasi yang lebih luas.

Penelitian selanjutnya busa menggunakan periode observasi yang lebih
panjang atau membagi periode penelitian berdasarkan fase kondisi ekonomi
tertentu. Hal tersebut diharapkan bisa memberikan gambaran yang lebih
mendalam terkait dengan konsistensi pengaruh faktor mikro ekonomi dan
makro ekonomi terhadap return saham dalam berbagai dinamika
perekonomian.

Peneliti selanjutnya diharapkan bisa mempertimbangkan penggunaan sumber
dan jenis data yang lebih beragam untuk meningkatkan kedalaman dan
ketepatan analisis.

Bagi investor, hasil penelitian bisa dijadikan salah satu referensi dalam
mempertimbangkan keputusan investasi, khususnya memperhatikan indikator
profitabilitas, volume perdagangan, kebijakan dividen, dan kondisi makro
ekonomi seperti inflasi, suku bunga, dan nilai tukar. Namun, keputusan
investasi tetap perlu mempertimbangkan analisis risiko, kondisi pasar, dan

strategi disverifikasi portofolio untuk meminimalisir potensi kerugian.
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LAMPIRAN

Lampiran 1. Daftar Perusahaan Sampel

NO | KODE NAMA PERUSAHAAN

1. ASII PT Astra International Thk

2. INDF PT Indofood Sukses Makmur Thk
3. INTP PT Indocement Tunggal Prakarsa Thk
4. | KLBF PT Kalbe Farma Tbk

5. | PTBA PT Bukit Asam Tbk

6. | TLKM PT Telkom Indonesia (Persero) Thk
7. | UNTR PT United Tractors Thk

8. | UNVR PT Unilever Indonesia Thk

Lampiran 2. Hasil Perhitungan ROA, TVA, DPS, INF, INT, KURS, RS

KO YY-

DE MM ROA | TVA | DPS INF INT | KURS RS

ASIlI | 2020-01 | 0,005 | 0,013 0,390 | 0,050 | -0,268 | 0,392

ASIlI | 2020-02 | 0,006 | 0,020 0,280 | 0,048 | 0,042 | -0,141

ASIl | 2020-03 | 0,006 | 0,036 0,100 |0,045| 0,150 | 0,062

ASIlI | 2020-04 | 0,007 | 0,031 0,080 |0,045| 0,003 | 0,141

ASIlI | 2020-05 | 0,006 | 0,030 0,070 |0,045| -0,102 | -0,064

ol 0O|O0|O|O

ASIl | 2020-06 | 0,004 | 0,024 0,180 | 0,043 | -0,029 | 0,019

ASIl | 2020-07 | 0,003 | 0,018 87 -0,100 | 0,040 | 0,025 | 0,063

ASIlI | 2020-08 | 0,003 | 0,014 -0,050 | 0,040 | -0,007 | -0,021

(@)

o

ASIl | 2020-09 | 0,003 | 0,022 -0,050 | 0,040 | 0,025 | -0,002

ASIl | 2020-10 | 0,002 | 0,018 27 0,070 | 0,040 | -0,015 | -0,034

ASIlI | 2020-11 | 0,003 | 0,033 0,280 | 0,038 | -0,038 | -0,013

ASIlI | 2020-12 | 0,004 | 0,035 0,450 | 0,038 | -0,002 | -0,049

ASIl | 2021-01 | 0,004 | 0,023 0,260 | 0,038 | -0,001 | -0,298

ASIl | 2021-02 | 0,005 | 0,032 0,100 |0,035| 0,010 | -0,115

O|lo|O|O|O

ASIlI | 2021-03 | 0,006 | 0,034 0,080 |0,035| 0,024 | -0,022

ASIl | 2021-04 | 0,006 | 0,026 114 0,130 | 0,035 | -0,007 | 0,042

ASIl | 2021-05 | 0,007 | 0,018 0 0,320 | 0,035| -0,011 | -0,045
ASIlI | 2021-06 | 0,007 | 0,023 0 -0,160 | 0,035 | 0,013 | -0,044
ASIlI | 2021-07 | 0,007 | 0,019 0 0,080 |0,035| 0,000 | -0,045

ASIl | 2021-08 | 0,007 | 0,020 0 0,030 |0,035| -0,008 | 0,107

ASIl | 2021-09 | 0,006 | 0,018 45 -0,040 (0,035 | -0,005 | 0,053

ASIl | 2021-10 | 0,006 | 0,035 0 0,120 | 0,035 | -0,008 | 0,096
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ASIl | 2021-11 | 0,007 | 0,028 0 0,370 |0,085| 0,010 | -0,034
ASIl | 2021-12 | 0,008 | 0,020 0 0,570 | 0,035| -0,005 | -0,013
ASIl | 2022-01 | 0,008 | 0,016 0 0,560 |0,035| 0,008 | -0,039
ASIl | 2022-02 | 0,010 | 0,026 0 -0,020 | 0,035 | -0,001 | 0,059
ASIl | 2022-03 | 0,011 | 0,035 0 0,660 |0,035| -0,002 | 0,134
ASIl | 2022-04 | 0,012 | 0,021 239 0,950 |0,035| 0,005 | 0,152
ASIl | 2022-05 | 0,011 | 0,021 0 0,400 |0,035| 0,009 | -0,030
ASIlI | 2022-06 | 0,009 | 0,025 0 0,610 |0,035| 0,021 | -0,075
ASIlI | 2022-07 | 0,007 | 0,027 0 0,640 |0,035| 0,007 | -0,045
ASIl | 2022-08 | 0,007 | 0,024 0 -0,210 | 0,038 | -0,006 | 0,103
ASIlI | 2022-09 | 0,007 | 0,025 0 1,170 | 0,043 | 0,025 | -0,050
ASIlI | 2022-10 | 0,007 | 0,021 45 -0,110 | 0,048 | 0,019 | 0,004
ASIl | 2022-11 | 0,008 | 0,028 0 0,090 |0,053| 0,013 | -0,078
ASIl | 2022-12 | 0,008 | 0,034 0 0,660 |0,055| 0,000 | -0,058
ASIlI | 2023-01 | 0,009 | 0,026 0 0,340 | 0,058 | -0,048 | 0,053
ASIlI | 2023-02 | 0,009 | 0,019 0 0,160 | 0,058 | 0,020 | 0,017
ASIl | 2023-03 | 0,009 | 0,021 0 0,180 | 0,058 | -0,014 | -0,016
ASIl | 2023-04 | 0,009 | 0,021 640 0,330 | 0,058 | -0,021 | 0,125
ASIlI | 2023-05 | 0,009 | 0,033 0 0,090 |0,058| 0,015 | -0,044
ASIl | 2023-06 | 0,009 | 0,020 0 0,140 | 0,058 | 0,004 | 0,146
ASIl | 2023-07 | 0,008 | 0,020 0 0,210 | 0,058 | 0,004 | 0,011
ASIl | 2023-08 | 0,008 | 0,017 0 -0,020 | 0,058 | 0,010 | -0,058
ASIl | 2023-09 | 0,008 | 0,019 0 0,190 | 0,058 | 0,019 | -0,035
ASIl | 2023-10 | 0,008 | 0,024 88 0,170 | 0,060 | 0,025 | -0,072
ASIlI | 2023-11 | 0,008 | 0,023 0 0,380 | 0,060 | -0,033 | -0,050
ASIl | 2023-12 | 0,008 | 0,023 0 0,410 | 0,060 | 0,002 | 0,046
ASIl | 2024-01 | 0,007 | 0,046 0 0,040 | 0,060 | 0,025 | -0,093
ASIl | 2024-02 | 0,007 | 0,035 0 0,370 | 0,060 | -0,008 | 0,019
ASIlI | 2024-03 | 0,008 | 0,028 0 0,520 |0,060| 0,011 | -0,014
ASIl | 2024-04 | 0,008 | 0,029 0 0,250 | 0,063 | 0,025 | 0,000
ASIl | 2024-05 | 0,008 | 0,045 | 308 | -0,030 |0,063| 0,000 | -0,167
ASIlI | 2024-06 | 0,009 | 0,026 0 0,250 |0,063| 0,010 | 0,134
ASIlI | 2024-07 | 0,009 | 0,036 0 -0,180 | 0,063 | -0,006 | 0,058
ASIl | 2024-08 | 0,009 | 0,034 0 -0,030 | 0,063 | -0,056 | 0,080
ASIlI | 2024-09 | 0,008 | 0,025 0 -0,120 | 0,060 | -0,018 | -0,010
ASIlI | 2024-10 | 0,007 | 0,030 98 0,080 |0,060| 0,039 | 0,010
ASIl | 2024-11 | 0,007 | 0,019 0 0,300 | 0,060 | 0,008 | 0,020
ASIl | 2024-12 | 0,006 | 0,017 0 0,440 | 0,060 | 0,019 | -0,039
INDF | 2020-01 | 0,006 | 0,063 0 0,390 | 0,050 | -0,155 | -0,013
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INDF | 2020-02 | 0,006 | 0,086 0 0,280 | 0,048 | 0,042 | -0,169
INDF | 2020-03 | 0,006 | 0,138 0 0,100 |0,045| 0,150 | -0,023
INDF | 2020-04 | 0,005 | 0,103 0 0,080 |0,045| 0,003 | 0,028
INDF | 2020-05 | 0,005 | 0,096 0 0,070 |0,045| -0,102 | -0,119
INDF | 2020-06 | 0,005 | 0,090 0 0,180 | 0,043 | -0,029 | 0,135
INDF | 2020-07 | 0,003 | 0,061 278 | -0,100 | 0,040 | 0,025 | -0,012
INDF | 2020-08 | 0,005 | 0,045 0 -0,050 | 0,040 | -0,007 | 0,233
INDF | 2020-09 | 0,006 | 0,114 0 -0,050 | 0,040 | 0,025 | -0,062
INDF | 2020-10 | 0,008 | 0,059 0 0,070 | 0,040 | -0,015 | -0,021
INDF | 2020-11 | 0,007 | 0,103 0 0,280 | 0,038 | -0,038 | 0,014
INDF | 2020-12 | 0,006 | 0,081 0 0,450 | 0,038 | -0,002 | -0,035
INDF | 2021-01 | 0,005 | 0,015 0 0,260 | 0,038 | -0,001 | -0,117
INDF | 2021-02 | 0,005 | 0,011 0 0,100 |0,035| 0,010 | 0,000
INDF | 2021-03 | 0,005 | 0,019 0 0,080 |0,035| 0,024 | 0,091
INDF | 2021-04 | 0,005 | 0,016 0 0,130 |0,035| -0,007 | -0,011
INDF | 2021-05 | 0,005 | 0,014 0 0,320 |0,035| -0,011 | -0,028
INDF | 2021-06 | 0,005 | 0,013 0 -0,160 | 0,035 | 0,013 | -0,027
INDF | 2021-07 | 0,006 | 0,010 257 0,080 |0,035| 0,000 | -0,016
INDF | 2021-08 | 0,006 | 0,014 0 0,030 |0,035| -0,008 | 0,016
INDF | 2021-09 | 0,006 | 0,012 0 -0,040 | 0,035 | -0,005 | 0,028
INDF | 2021-10 | 0,006 | 0,016 0 0,120 | 0,035 | -0,008 | 0,045
INDF | 2021-11 | 0,006 | 0,013 0 0,370 |0,035| 0,010 | -0,008
INDF | 2021-12 | 0,006 | 0,010 0 0,570 | 0,035 | -0,005 | 0,004
INDF | 2022-01 | 0,006 | 0,012 0 0,560 |0,035| 0,008 | 0,000
INDF | 2022-02 | 0,004 | 0,011 0 -0,020 | 0,035 | -0,001 | -0,020
INDF | 2022-03 | 0,003 | 0,018 0 0,660 | 0,035 | -0,002 | -0,040
INDF | 2022-04 | 0,002 | 0,014 0 0,950 |[0,035| 0,005 | 0,059
INDF | 2022-05 | 0,003 | 0,021 0 0,400 |0,035| 0,009 | 0,048
INDF | 2022-06 | 0,004 | 0,017 0 0,610 |0,035| 0,021 | 0,068
INDF | 2022-07 | 0,005 | 0,012 267 0,640 |0,035| 0,007 | -0,035
INDF | 2022-08 | 0,005 | 0,017 0 -0,210 | 0,038 | -0,006 | -0,084
INDF | 2022-09 | 0,005 | 0,019 0 1,170 | 0,043 | 0,025 | 0,008
INDF | 2022-10 | 0,005 | 0,014 0 -0,110 | 0,048 | 0,019 | 0,070
INDF | 2022-11 | 0,006 | 0,019 0 0,090 |0,053| 0,013 | 0,000
INDF | 2022-12 | 0,008 | 0,017 0 0,660 |0,055| 0,000 | 0,043
INDF | 2023-01 | 0,009 | 0,016 0 0,340 | 0,058 | -0,048 | 0,000
INDF | 2023-02 | 0,008 | 0,011 0 0,160 | 0,058 | 0,020 | -0,037
INDF | 2023-03 | 0,006 | 0,016 0 0,180 | 0,058 | -0,014 | -0,043
INDF | 2023-04 | 0,004 | 0,009 0 0,330 | 0,058 | -0,021 | 0,040
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INDF | 2023-05 | 0,004 | 0,018 0 0,090 |0,058| 0,015 | 0,101
INDF | 2023-06 | 0,004 | 0,009 280 0,140 | 0,058 | 0,004 | 0,035
INDF | 2023-07 | 0,004 | 0,011 0 0,210 | 0,058 | 0,004 | -0,003
INDF | 2023-08 | 0,004 | 0,011 0 -0,020 | 0,058 | 0,010 | 0,004
INDF | 2023-09 | 0,003 | 0,010 0 0,190 | 0,058 | 0,019 | -0,067
INDF | 2023-10 | 0,003 | 0,012 0 0,170 | 0,060 | 0,025 | 0,004
INDF | 2023-11 | 0,004 | 0,011 0 0,380 | 0,060 | -0,033 | -0,034
INDF | 2023-12 | 0,005 | 0,014 0 0,410 | 0,060 | 0,002 | 0,004
INDF | 2024-01 | 0,006 | 0,012 0 0,040 | 0,060 | 0,025 | -0,012
INDF | 2024-02 | 0,005 | 0,012 0 0,370 | 0,060 | -0,008 | 0,039
INDF | 2024-03 | 0,005 | 0,012 0 0,520 | 0,060 | 0,011 | -0,038
INDF | 2024-04 | 0,004 | 0,016 0 0,250 | 0,063 | 0,025 | -0,020
INDF | 2024-05 | 0,006 | 0,020 0 -0,030 | 0,063 | 0,000 | -0,060
INDF | 2024-06 | 0,008 | 0,012 267 0,250 |0,063| 0,010 | 0,034
INDF | 2024-07 | 0,011 | 0,011 0 -0,180 | 0,063 | -0,006 | 0,008
INDF | 2024-08 | 0,008 | 0,011 0 -0,030 | 0,063 | -0,056 | 0,169
INDF | 2024-09 | 0,005 | 0,013 0 -0,120 | 0,060 | -0,018 | 0,029
INDF | 2024-10 | 0,001 | 0,012 0 0,080 |0,060| 0,039 | 0,078
INDF | 2024-11 | 0,003 | 0,012 0 0,300 | 0,060 | 0,008 | -0,007
INDF | 2024-12 | 0,005 | 0,011 0 0,440 | 0,060 | 0,019 | 0,020
INTP | 2020-01 | 0,005 | 0,042 0 0,390 | 0,050 | -0,155 | -0,134
INTP | 2020-02 | 0,004 | 0,052 0 0,280 | 0,048 | 0,042 | -0,094
INTP | 2020-03 | 0,002 | 0,160 0 0,100 |0,045| 0,150 | -0,162
INTP | 2020-04 | 0,001 | 0,105 0 0,080 |0,045| 0,003 | -0,068
INTP | 2020-05 | 0,003 | 0,111 0 0,070 |0,045| -0,102 | 0,039
INTP | 2020-06 | 0,006 | 0,243 0 0,180 | 0,043 | -0,029 | -0,025
INTP | 2020-07 | 0,008 | 0,112 0 -0,100 | 0,040 | 0,025 | 0,049
INTP | 2020-08 | 0,008 | 0,136 | 500 | -0,050 | 0,040 | -0,007 | -0,040
INTP | 2020-09 | 0,009 | 0,144 0 -0,050 | 0,040 | 0,025 | -0,087
INTP | 2020-10 | 0,008 | 0,078 0 0,070 | 0,040 | -0,015 | 0,175
INTP | 2020-11 | 0,007 | 0,182 0 0,280 | 0,038 | -0,038 | 0,170
INTP | 2020-12 | 0,006 | 0,097 225 0,450 | 0,038 | -0,002 | 0,012
INTP | 2021-01 | 0,004 | 0,100 0 0,260 | 0,038 | -0,001 | -0,061
INTP | 2021-02 | 0,004 | 0,083 0 0,100 |0,035| 0,010 | -0,065
INTP | 2021-03 | 0,003 | 0,068 0 0,080 |0,035| 0,024 | -0,022
INTP | 2021-04 | 0,003 | 0,045 0 0,130 |0,035| -0,007 | 0,051
INTP | 2021-05 | 0,004 | 0,044 0 0,320 |0,035| -0,011 | -0,058
INTP | 2021-06 | 0,006 | 0,077 | 500 | -0,160 |0,035| 0,013 | -0,149
INTP | 2021-07 | 0,008 | 0,061 0 0,080 |0,035| 0,000 | -0,146
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INTP | 2021-08 | 0,008 | 0,047 0 0,030 |0,035| -0,008 | 0,341
INTP | 2021-09 | 0,008 | 0,045 0 -0,040 | 0,035 | -0,005 | -0,067
INTP | 2021-10 | 0,007 | 0,135 0 0,120 |0,035| -0,008 | 0,126
INTP | 2021-11 | 0,006 | 0,072 0 0,370 |0,035| 0,010 | -0,106
INTP | 2021-12 | 0,004 | 0,048 0 0,570 | 0,085 | -0,005 | 0,144
INTP | 2022-01 | 0,002 | 0,072 0 0,560 |0,035| 0,008 | -0,095
INTP | 2022-02 | 0,002 | 0,077 0 -0,020 | 0,035 | -0,001 | 0,000
INTP | 2022-03 | 0,002 | 0,086 0 0,660 |0,035| -0,002 | -0,016
INTP | 2022-04 | 0,002 | 0,081 0 0,950 |0,035| 0,005 | -0,028
INTP | 2022-05 | 0,004 | 0,089 0 0,400 |0,035| 0,009 | -0,072
INTP | 2022-06 | 0,007 | 0,081 160 0,610 |0,035| 0,021 | -0,026
INTP | 2022-07 | 0,009 | 0,073 0 0,640 |0,035| 0,007 | 0,034
INTP | 2022-08 | 0,010 | 0,063 0 -0,210 | 0,038 | -0,006 | 0,016
INTP | 2022-09 | 0,011 | 0,064 0 1,170 | 0,043 | 0,025 | 0,005
INTP | 2022-10 | 0,012 | 0,059 0 -0,110 | 0,048 | 0,019 | -0,024
INTP | 2022-11 | 0,009 | 0,060 0 0,090 |0,053| 0,013 | 0,073
INTP | 2022-12 | 0,007 | 0,057 0 0,660 |0,055| 0,000 | -0,005
INTP | 2023-01 | 0,005 | 0,032 0 0,340 | 0,058 | -0,048 | 0,010
INTP | 2023-02 | 0,005 | 0,027 0 0,160 | 0,058 | 0,020 | 0,113
INTP | 2023-03 | 0,004 | 0,044 0 0,180 | 0,058 | -0,014 | -0,054
INTP | 2023-04 | 0,004 | 0,017 0 0,330 | 0,058 | -0,021 | 0,031
INTP | 2023-05 | 0,005 | 0,041 0 0,090 |0,058| 0,015 | -0,088
INTP | 2023-06 | 0,007 | 0,019 90 0,140 | 0,058 | 0,004 | 0,019
INTP | 2023-07 | 0,007 | 0,030 0 0,210 | 0,058 | 0,004 | 0,050
INTP | 2023-08 | 0,008 | 0,031 0 -0,020 | 0,058 | 0,010 | 0,026
INTP | 2023-09 | 0,008 | 0,038 0 0,190 | 0,058 | 0,019 | -0,070
INTP | 2023-10 | 0,008 | 0,030 0 0,170 | 0,060 | 0,025 | -0,068
INTP | 2023-11 | 0,006 | 0,033 0 0,380 | 0,060 | -0,033 | 0,100
INTP | 2023-12 | 0,004 | 0,022 0 0,410 | 0,060 | 0,002 | -0,079
INTP | 2024-01 | 0,003 | 0,027 0 0,040 | 0,060 | 0,025 | -0,040
INTP | 2024-02 | 0,003 | 0,025 0 0,370 | 0,060 | -0,008 | 0,006
INTP | 2024-03 | 0,002 | 0,026 0 0,520 | 0,060 | 0,011 | -0,036
INTP | 2024-04 | 0,002 | 0,034 0 0,250 | 0,063 | 0,025 | -0,114
INTP | 2024-05 | 0,004 | 0,041 0 -0,030 | 0,063 | 0,000 | -0,164
INTP | 2024-06 | 0,006 | 0,032 259 0,250 |0,063| 0,010 | 0,134
INTP | 2024-07 | 0,007 | 0,034 0 -0,180 | 0,063 | -0,006 | 0,000
INTP | 2024-08 | 0,009 | 0,033 0 -0,030 | 0,063 | -0,056 | -0,048
INTP | 2024-09 | 0,010 | 0,032 0 -0,120 | 0,060 | -0,018 | -0,014
INTP | 2024-10 | 0,010 | 0,029 0 0,080 | 0,060 | 0,039 | 0,059
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INTP | 2024-11 | 0,008 | 0,024 0 0,300 | 0,060 | 0,008 | -0,049
INTP | 2024-12 | 0,005 | 0,027 0 0,440 | 0,060 | 0,019 | 0,080
KLBF | 2020-01 | 0,010 | 0,021 0 0,390 | 0,050 | -0,155 | -0,117
KLBF | 2020-02 | 0,010 | 0,022 0 0,280 | 0,048 | 0,042 | -0,147
KLBF | 2020-03 | 0,011 | 0,048 0 0,100 |0,045| 0,150 | -0,017
KLBF | 2020-04 | 0,011 | 0,051 0 0,080 |0,045| 0,003 | 0,200
KLBF | 2020-05 | 0,011 | 0,056 28 0,070 | 0,045| -0,102 | -0,017
KLBF | 2020-06 | 0,010 | 0,050 0 0,180 | 0,043 | -0,029 | 0,032
KLBF | 2020-07 | 0,010 | 0,028 0 -0,100 | 0,040 | 0,025 | 0,087
KLBF | 2020-08 | 0,010 | 0,031 0 -0,050 | 0,040 | -0,007 | 0,009
KLBF | 2020-09 | 0,010 | 0,036 0 -0,050 | 0,040 | 0,025 | -0,019
KLBF | 2020-10 | 0,011 | 0,025 0 0,070 | 0,040 | -0,015 | -0,016
KLBF | 2020-11 | 0,011 | 0,043 0 0,280 | 0,038 | -0,038 | -0,013
KLBF | 2020-12 | 0,011 | 0,025 6 0,450 | 0,038 | -0,002 | -0,017
KLBF | 2021-01 | 0,010 | 0,026 0 0,260 | 0,038 | -0,001 | -0,006
KLBF | 2021-02 | 0,010 | 0,020 0 0,100 |0,085| 0,010 | 0,004
KLBF | 2021-03 | 0,011 | 0,018 0 0,080 |0,035| 0,024 | 0,068
KLBF | 2021-04 | 0,011 | 0,020 0 0,130 |0,035| -0,007 | -0,083
KLBF | 2021-05 | 0,011 | 0,020 0 0,320 |0,035| -0,011 | 0,007
KLBF | 2021-06 | 0,011 | 0,024 35 -0,160 | 0,035 | 0,013 | -0,034
KLBF | 2021-07 | 0,011 | 0,015 0 0,080 |0,035| 0,000 | -0,082
KLBF | 2021-08 | 0,012 | 0,016 0 0,030 |0,035| -0,008 | 0,067
KLBF | 2021-09 | 0,012 | 0,040 0 -0,040 (0,035 | -0,005 | 0,063
KLBF | 2021-10 | 0,012 | 0,031 0 0,120 |0,035| -0,008 | 0,119
KLBF | 2021-11 | 0,012 | 0,019 0 0,370 |0,035| 0,010 | 0,000
KLBF | 2021-12 | 0,011 | 0,016 0 0,570 | 0,035 | -0,005 | 0,010
KLBF | 2022-01 | 0,011 | 0,014 0 0,560 |0,035| 0,008 | 0,015
KLBF | 2022-02 | 0,010 | 0,020 0 -0,020 | 0,035 | -0,001 | 0,003
KLBF | 2022-03 | 0,010 | 0,030 0 0,660 | 0,035| -0,002 | -0,021
KLBF | 2022-04 | 0,011 | 0,020 0 0,950 |0,035| 0,005 | 0,018
KLBF | 2022-05 | 0,011 | 0,024 0 0,400 |0,035| 0,009 | 0,021
KLBF | 2022-06 | 0,011 | 0,022 38 0,610 |0,0385| 0,021 | 0,013
KLBF | 2022-07 | 0,011 | 0,019 0 0,640 |0,035| 0,007 | -0,024
KLBF | 2022-08 | 0,011 | 0,020 0 -0,210 | 0,038 | -0,006 | 0,037
KLBF | 2022-09 | 0,011 | 0,027 0 1,170 | 0,043 | 0,025 | 0,089
KLBF | 2022-10 | 0,011 | 0,023 0 -0,110 | 0,048 | 0,019 | 0,120
KLBF | 2022-11 | 0,011 | 0,025 0 0,090 |0,053| 0,013 | 0,010
KLBF | 2022-12 | 0,011 | 0,023 0 0,660 |0,055| 0,000 | 0,009
KLBF | 2023-01 | 0,010 | 0,022 0 0,340 | 0,058 | -0,048 | -0,014
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KLBF | 2023-02 | 0,009 | 0,018 0 0,160 | 0,058 | 0,020 | 0,024
KLBF | 2023-03 | 0,009 | 0,019 0 0,180 | 0,058 | -0,014 | -0,005
KLBF | 2023-04 | 0,008 | 0,013 0 0,330 | 0,058 | -0,021 | 0,010
KLBF | 2023-05 | 0,008 | 0,023 0 0,090 | 0,058 | 0,015 | -0,043
KLBF | 2023-06 | 0,007 | 0,012 31 0,140 | 0,058 | 0,004 | 0,028
KLBF | 2023-07 | 0,007 | 0,015 0 0,210 | 0,058 | 0,004 | -0,066
KLBF | 2023-08 | 0,007 | 0,015 0 -0,020 | 0,058 | 0,010 | -0,052
KLBF | 2023-09 | 0,008 | 0,014 0 0,190 | 0,058 | 0,019 | -0,033
KLBF | 2023-10 | 0,009 | 0,018 0 0,170 | 0,060 | 0,025 | -0,037
KLBF | 2023-11 | 0,010 | 0,017 0 0,380 | 0,060 | -0,033 | -0,045
KLBF | 2023-12 | 0,011 | 0,017 0 0,410 | 0,060 | 0,002 | -0,003
KLBF | 2024-01 | 0,011 | 0,017 0 0,040 | 0,060 | 0,025 | -0,062
KLBF | 2024-02 | 0,011 | 0,017 0 0,370 | 0,060 | -0,008 | -0,013
KLBF | 2024-03 | 0,010 | 0,017 0 0,520 | 0,060 | 0,011 | -0,011
KLBF | 2024-04 | 0,010 | 0,041 0 0,250 | 0,063 | 0,025 | -0,013
KLBF | 2024-05 | 0,009 | 0,044 0 -0,030 | 0,063 | 0,000 | 0,024
KLBF | 2024-06 | 0,008 | 0,038 36 0,250 | 0,063 | 0,010 | 0,044
KLBF | 2024-07 | 0,007 | 0,033 0 -0,180 | 0,063 | -0,006 | 0,043
KLBF | 2024-08 | 0,008 | 0,033 0 -0,030 | 0,063 | -0,056 | 0,037
KLBF | 2024-09 | 0,009 | 0,036 0 -0,120 | 0,060 | -0,018 | 0,045
KLBF | 2024-10 | 0,010 | 0,035 0 0,080 |0,060| 0,039 | -0,064
KLBF | 2024-11 | 0,011 | 0,036 0 0,300 |0,060| 0,008 | -0,071
KLBF | 2024-12 | 0,012 | 0,031 0 0,440 | 0,060 | 0,019 | -0,094
PTBA | 2020-01 | 0,011 | 0,042 0 0,390 | 0,050 | -0,155 | -0,168
PTBA | 2020-02 | 0,009 | 0,048 0 0,280 | 0,048 | 0,042 | 0,013
PTBA | 2020-03 | 0,007 | 0,075 0 0,100 |0,045| 0,150 | -0,027
PTBA | 2020-04 | 0,005 | 0,067 | 74,69 | 0,080 |0,045| 0,003 | -0,140
PTBA | 2020-05 | 0,005 | 0,061 0 0,070 | 0,045| -0,102 | 0,037
PTBA | 2020-06 | 0,005 | 0,084 0 0,180 | 0,043 | -0,029 | 0,039
PTBA | 2020-07 | 0,006 | 0,039 0 -0,100 | 0,040 | 0,025 | 0,160
PTBA | 2020-08 | 0,007 | 0,042 0 -0,050 | 0,040 | -0,007 | 0,004
PTBA | 2020-09 | 0,008 | 0,053 0 -0,050 | 0,040 | 0,025 | -0,034
PTBA | 2020-10 | 0,009 | 0,038 0 0,070 | 0,040 | -0,015 | -0,006
PTBA | 2020-11 | 0,009 | 0,068 0 0,280 | 0,038 | -0,038 | 0,205
PTBA | 2020-12 | 0,008 | 0,046 0 0,450 | 0,038 | -0,002 | 0,190
PTBA | 2021-01 | 0,007 | 0,056 0 0,260 | 0,038 | -0,001 | -0,081
PTBA | 2021-02 | 0,011 | 0,051 0 0,100 |0,035| 0,010 | 0,050
PTBA | 2021-03 | 0,014 | 0,051 0 0,080 |0,035| 0,024 | -0,033
PTBA | 2021-04 | 0,016 | 0,035 0 0,130 | 0,035| -0,007 | -0,096
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PTBA | 2021-05 | 0,023 | 0,033 0 0,320 |0,035| -0,011 | -0,038
PTBA | 2021-06 | 0,030 | 0,042 | 688,52 | -0,160 | 0,035 | 0,013 | -0,095
PTBA | 2021-07 | 0,032 | 0,029 0 0,080 |0,0385| 0,000 | 0,115
PTBA | 2021-08 | 0,032 | 0,031 0 0,030 |0,035| -0,008 | -0,054
PTBA | 2021-09 | 0,032 | 0,033 0 -0,040 | 0,035 | -0,005 | 0,308
PTBA | 2021-10 | 0,029 | 0,056 0 0,120 | 0,035| -0,008 | -0,029
PTBA | 2021-11 | 0,027 | 0,040 0 0,370 |0,035| 0,010 | -0,030
PTBA | 2021-12 | 0,024 | 0,026 0 0,570 | 0,035 | -0,005 | 0,043
PTBA | 2022-01 | 0,020 | 0,031 0 0,560 |0,035| 0,008 | 0,051
PTBA | 2022-02 | 0,024 | 0,035 0 -0,020 | 0,035 | -0,001 | 0,102
PTBA | 2022-03 | 0,029 | 0,069 0 0,660 |0,035| -0,002 | 0,048
PTBA | 2022-04 | 0,037 | 0,058 0 0,950 |0,035| 0,005 | 0,161
PTBA | 2022-05 | 0,037 | 0,061 0 0,400 |0,035| 0,009 | 0,186
PTBA | 2022-06 | 0,036 | 0,057 | 1,094 | 0,610 |0,035| 0,021 | -0,157
PTBA | 2022-07 | 0,032 | 0,054 0 0,640 |0,035| 0,007 | 0,322
PTBA | 2022-08 | 0,028 | 0,040 0 -0,210 | 0,038 | -0,006 | -0,012
PTBA | 2022-09 | 0,025 | 0,053 0 1,170 | 0,043 | 0,025 | -0,019
PTBA | 2022-10 | 0,019 | 0,039 0 -0,110 | 0,048 | 0,019 | -0,063
PTBA | 2022-11 | 0,016 | 0,047 0 0,090 |0,053| 0,013 | -0,028
PTBA | 2022-12 | 0,012 | 0,067 0 0,660 | 0,055| 0,000 | -0,029
PTBA | 2023-01 | 0,009 | 0,047 0 0,340 | 0,058 | -0,048 | -0,078
PTBA | 2023-02 | 0,010 | 0,038 0 0,160 |0,058| 0,020 | 0,134
PTBA | 2023-03 | 0,011 | 0,054 0 0,180 | 0,058 | -0,014 | 0,034
PTBA | 2023-04 | 0,012 | 0,028 0 0,330 | 0,058 | -0,021 | 0,038
PTBA | 2023-05 | 0,011 | 0,040 | 397,71 | 0,090 |0,058 | 0,015 | -0,261
PTBA | 2023-06 | 0,009 | 0,039 0 0,140 | 0,058 | 0,004 | -0,124
PTBA | 2023-07 | 0,009 | 0,047 0 0,210 | 0,058 | 0,004 | 0,468
PTBA | 2023-08 | 0,014 | 0,039 0 -0,020 | 0,058 | 0,010 | 0,032
PTBA | 2023-09 | 0,018 | 0,030 0 0,190 | 0,058 | 0,019 | -0,021
PTBA | 2023-10 | 0,021 | 0,034 0 0,170 | 0,060 | 0,025 | -0,115
PTBA | 2023-11 | 0,016 | 0,025 0 0,380 | 0,060 | -0,033 | -0,024
PTBA | 2023-12 | 0,011 | 0,031 0 0,410 | 0,060 | 0,002 | 0,009
PTBA | 2024-01 | 0,007 | 0,021 0 0,040 | 0,060 | 0,025 | 0,069
PTBA | 2024-02 | 0,008 | 0,022 0 0,370 | 0,060 | -0,008 | -0,019
PTBA | 2024-03 | 0,010 | 0,019 0 0,520 | 0,060 | 0,011 | 0,160
PTBA | 2024-04 | 0,011 | 0,019 0 0,250 | 0,063 | 0,025 | 0,020
PTBA | 2024-05 | 0,011 | 0,036 0 -0,030 | 0,063 | 0,000 | -0,178
PTBA | 2024-06 | 0,011 | 0,023 0 0,250 | 0,063 | 0,010 | 0,138
PTBA | 2024-07 | 0,010 | 0,022 | 332,44 | -0,180 | 0,063 | -0,006 | 0,094
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PTBA | 2024-08 | 0,012 | 0,024 0 -0,030 | 0,063 | -0,056 | 0,019
PTBA | 2024-09 | 0,014 | 0,021 0 -0,120 | 0,060 | -0,018 | 0,128
PTBA | 2024-10 | 0,015 | 0,020 0 0,080 | 0,060 | 0,039 | -0,039
PTBA | 2024-11 | 0,011 | 0,023 0 0,300 | 0,060 | 0,008 | -0,088
PTBA | 2024-12 | 0,007 | 0,020 0 0,440 |0,060| 0,019 | 0,019
TLKM | 2020-01 | 0,011 | 0,008 0 0,390 | 0,050 | -0,155 | -0,043
TLKM | 2020-02 | 0,011 | 0,006 0 0,280 | 0,048 | 0,042 | -0,082
TLKM | 2020-03 | 0,010 | 0,010 0 0,100 |0,045| 0,150 | -0,094
TLKM | 2020-04 | 0,010 | 0,018 0 0,080 |0,045| 0,003 | 0,108
TLKM | 2020-05 | 0,010 | 0,012 0 0,070 | 0,045| -0,102 | -0,100
TLKM | 2020-06 | 0,010 | 0,010 0 0,180 | 0,043 | -0,029 | -0,032
TLKM | 2020-07 | 0,011 | 0,016 | 168,01 | -0,100 | 0,040 | 0,025 | 0,051
TLKM | 2020-08 | 0,010 | 0,011 0 -0,050 | 0,040 | -0,007 | -0,063
TLKM | 2020-09 | 0,010 | 0,009 0 -0,050 | 0,040 | 0,025 | -0,104
TLKM | 2020-10 | 0,009 | 0,004 0 0,070 | 0,040 | -0,015 | 0,023
TLKM | 2020-11 | 0,010 | 0,011 0 0,280 | 0,038 | -0,038 | 0,233
TLKM | 2020-12 | 0,011 | 0,013 0 0,450 | 0,038 | -0,002 | 0,025
TLKM | 2021-01 | 0,011 | 0,013 0 0,260 | 0,038 | -0,001 | -0,060
TLKM | 2021-02 | 0,011 | 0,008 0 0,100 |0,035| 0,010 | 0,122
TLKM | 2021-03 | 0,011 | 0,014 0 0,080 |0,035| 0,024 | -0,020
TLKM | 2021-04 | 0,011 | 0,009 0 0,130 | 0,035| -0,007 | -0,065
TLKM | 2021-05 | 0,011 | 0,006 0 0,320 |0,035| -0,011 | 0,075
TLKM | 2021-06 | 0,011 | 0,008 | 149,97 | -0,160 | 0,035 | 0,013 | -0,084
TLKM | 2021-07 | 0,012 | 0,006 0 0,080 |0,035| 0,000 | 0,080
TLKM | 2021-08 | 0,012 | 0,006 0 0,030 |0,035| -0,008 | 0,049
TLKM | 2021-09 | 0,011 | 0,007 0 -0,040 | 0,035 | -0,005 | 0,085
TLKM | 2021-10 | 0,010 | 0,010 0 0,120 | 0,035 | -0,008 | 0,030
TLKM | 2021-11 | 0,010 | 0,011 0 0,370 |0,035| 0,010 | 0,050
TLKM | 2021-12 | 0,010 | 0,006 0 0,570 | 0,035 | -0,005 | 0,013
TLKM | 2022-01 | 0,009 | 0,007 0 0,560 |0,035| 0,008 | 0,037
TLKM | 2022-02 | 0,010 | 0,008 0 -0,020 | 0,035 | -0,001 | 0,036
TLKM | 2022-03 | 0,011 | 0,012 0 0,660 | 0,035 | -0,002 | 0,056
TLKM | 2022-04 | 0,012 | 0,013 0 0,950 |0,035| 0,005 | 0,009
TLKM | 2022-05 | 0,010 | 0,011 0 0,400 |0,035| 0,009 | -0,067
TLKM | 2022-06 | 0,008 | 0,017 0 0,610 |0,035| 0,021 | -0,072
TLKM | 2022-07 | 0,006 | 0,009 | 167,59 | 0,640 |0,035| 0,007 | 0,096
TLKM | 2022-08 | 0,006 | 0,009 0 -0,210 | 0,038 | -0,006 | 0,078
TLKM | 2022-09 | 0,006 | 0,009 0 1,170 | 0,043 | 0,025 | -0,022
TLKM | 2022-10 | 0,006 | 0,008 0 -0,110 | 0,048 | 0,019 | -0,016




82

TLKM | 2022-11 | 0,007 | 0,013 0 0,090 |0,053| 0,013 | -0,079
TLKM | 2022-12 | 0,009 | 0,010 0 0,660 |0,055| 0,000 | -0,072
TLKM | 2023-01 | 0,010 | 0,009 0 0,340 | 0,058 | -0,048 | 0,027
TLKM | 2023-02 | 0,010 | 0,012 0 0,160 | 0,058 | 0,020 | 0,008
TLKM | 2023-03 | 0,010 | 0,014 0 0,180 | 0,058 | -0,014 | -0,999
TLKM | 2023-04 | 0,010 | 0,009 0 0,330 | 0,058 | -0,021 | 0,073
TLKM | 2023-05 | 0,010 | 0,016 0 0,090 | 0,058 | 0,015 | -0,073
TLKM | 2023-06 | 0,010 | 0,008 | 1785 | 0,140 | 0,058 | 0,004 | -0,010
TLKM | 2023-07 | 0,010 | 0,009 0 0,210 | 0,058 | 0,004 | -0,031
TLKM | 2023-08 | 0,010 | 0,008 0 -0,020 | 0,058 | 0,010 | 0,003
TLKM | 2023-09 | 0,009 | 0,008 0 0,190 | 0,058 | 0,019 | 0,006
TLKM | 2023-10 | 0,008 | 0,008 0 0,170 | 0,060 | 0,025 | -0,070
TLKM | 2023-11 | 0,008 | 0,011 0 0,380 | 0,060 | -0,033 | 0,077
TLKM | 2023-12 | 0,009 | 0,007 0 0,410 | 0,060 | 0,002 | 0,051
TLKM | 2024-01 | 0,009 | 0,009 0 0,040 |0,060| 0,025 | 0,003
TLKM | 2024-02 | 0,009 | 0,008 0 0,370 | 0,060 | -0,008 | 0,010
TLKM | 2024-03 | 0,009 | 0,010 0 0,520 | 0,060 | 0,011 | -0,133
TLKM | 2024-04 | 0,009 | 0,006 0 0,250 | 0,063 | 0,025 | -0,086
TLKM | 2024-05 | 0,009 | 0,008 0 -0,030 | 0,063 | 0,000 | -0,085
TLKM | 2024-06 | 0,009 | 0,006 |212,46 | 0,250 |0,063| 0,010 | 0,145
TLKM | 2024-07 | 0,009 | 0,005 0 -0,180 | 0,063 | -0,006 | -0,080
TLKM | 2024-08 | 0,009 | 0,011 0 -0,030 | 0,063 | -0,056 | 0,063
TLKM | 2024-09 | 0,009 | 0,012 0 -0,120 | 0,060 | -0,018 | -0,023
TLKM | 2024-10 | 0,008 | 0,009 0 0,080 | 0,060 | 0,039 | -0,057
TLKM | 2024-11 | 0,008 | 0,006 0 0,300 | 0,060 | 0,008 | -0,039
TLKM | 2024-12 | 0,008 | 0,005 0 0,440 | 0,060 | 0,019 | 0,000
UNTR | 2020-01 | 0,005 | 0,007 0 0,390 | 0,050 | -0,155 | -0,108
UNTR | 2020-02 | 0,006 | 0,011 0 0,280 | 0,048 | 0,042 | -0,135
UNTR | 2020-03 | 0,006 | 0,013 0 0,100 |0,045| 0,150 | 0,018
UNTR | 2020-04 | 0,007 | 0,009 0 0,080 |0,045| 0,003 | -0,036
UNTR | 2020-05 | 0,006 | 0,031 0 0,070 | 0,045| -0,102 | -0,037
UNTR | 2020-06 | 0,005 | 0,028 0 0,180 | 0,043 | -0,029 | 0,054
UNTR | 2020-07 | 0,003 | 0,015 0 -0,100 | 0,040 | 0,025 | 0,351
UNTR | 2020-08 | 0,003 | 0,017 0 -0,050 | 0,040 | -0,007 | 0,077
UNTR | 2020-09 | 0,002 | 0,011 0 -0,050 | 0,040 | 0,025 | -0,009
UNTR | 2020-10 | 0,001 | 0,008 | 408 0,070 | 0,040 | -0,015 | -0,073
UNTR | 2020-11 | 0,003 | 0,025 0 0,280 | 0,038 | -0,038 | 0,097
UNTR | 2020-12 | 0,005 | 0,027 0 0,450 | 0,038 | -0,002 | 0,156
UNTR | 2021-01 | 0,006 | 0,018 0 0,260 | 0,038 | -0,001 | -0,141
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UNTR | 2021-02 | 0,007 | 0,019 0 0,100 |0,035| 0,010 | -0,013
UNTR | 2021-03 | 0,008 | 0,019 0 0,080 |0,035| 0,024 | -0,019
UNTR | 2021-04 | 0,009 | 0,007 0 0,130 | 0,035| -0,007 | -0,043
UNTR | 2021-05 | 0,009 | 0,008 0 0,320 |0,035| -0,011 | 0,088
UNTR | 2021-06 | 0,010 | 0,011 0 -0,160 | 0,035 | 0,013 | -0,102
UNTR | 2021-07 | 0,010 | 0,011 0 0,080 |0,035| 0,000 | -0,035
UNTR | 2021-08 | 0,009 | 0,007 0 0,030 |0,035| -0,008 | 0,027
UNTR | 2021-09 | 0,008 | 0,007 0 -0,040 | 0,035 | -0,005 | 0,295
UNTR | 2021-10 | 0,008 | 0,015 | 1,24 | 0,120 | 0,035 | -0,008 | -0,094
UNTR | 2021-11 | 0,010 | 0,009 0 0,370 |0,035| 0,010 | -0,082
UNTR | 2021-12 | 0,012 | 0,008 0 0,570 | 0,035 | -0,005 | 0,037
UNTR | 2022-01 | 0,013 | 0,007 0 0,560 |0,035| 0,008 | 0,044
UNTR | 2022-02 | 0,015 | 0,010 0 -0,020 | 0,035 | -0,001 | 0,077
UNTR | 2022-03 | 0,017 | 0,024 0 0,660 |0,035| -0,002 | 0,026
UNTR | 2022-04 | 0,017 | 0,014 0 0,950 |0,035| 0,005 | 0,185
UNTR | 2022-05 | 0,017 | 0,015 | 7,003 | 0,400 |0,035| 0,009 | 0,066
UNTR | 2022-06 | 0,016 | 0,018 0 0,610 |0,035| 0,021 | -0,093
UNTR | 2022-07 | 0,014 | 0,013 0 0,640 |0,035| 0,007 | 0,137
UNTR | 2022-08 | 0,014 | 0,015 0 -0,210 | 0,038 | -0,006 | 0,048
UNTR | 2022-09 | 0,014 | 0,014 0 1,170 | 0,043 | 0,025 | -0,030
UNTR | 2022-10 | 0,013 | 0,013 | 818 | -0,110 | 0,048 | 0,019 | -0,016
UNTR | 2022-11 | 0,013 | 0,011 0 0,090 |0,053| 0,013 | -0,023
UNTR | 2022-12 | 0,014 | 0,008 0 0,660 | 0,055| 0,000 | -0,153
UNTR | 2023-01 | 0,013 | 0,010 0 0,340 | 0,058 | -0,048 | -0,058
UNTR | 2023-02 | 0,013 | 0,006 0 0,160 | 0,058 | 0,020 | 0,136
UNTR | 2023-03 | 0,014 | 0,009 0 0,180 | 0,058 | -0,014 | 0,043
UNTR | 2023-04 | 0,016 | 0,006 0 0,330 | 0,058 | -0,021 | -0,007
UNTR | 2023-05 | 0,014 | 0,024 | 1,569 | 0,090 |0,058 | 0,015 | -0,040
UNTR | 2023-06 | 0,012 | 0,014 0 0,140 | 0,058 | 0,004 | 0,047
UNTR | 2023-07 | 0,009 | 0,012 0 0,210 | 0,058 | 0,004 | 0,183
UNTR | 2023-08 | 0,010 | 0,009 0 -0,020 | 0,058 | 0,010 | -0,055
UNTR | 2023-09 | 0,011 | 0,008 0 0,190 | 0,058 | 0,019 | 0,087
UNTR | 2023-10 | 0,012 | 0,010 701 0,170 | 0,060 | 0,025 | -0,111
UNTR | 2023-11 | 0,012 | 0,009 0 0,380 | 0,060 | -0,033 | -0,105
UNTR | 2023-12 | 0,011 | 0,007 0 0,410 | 0,060 | 0,002 | 0,033
UNTR | 2024-01 | 0,010 | 0,009 0 0,040 |0,060| 0,025 | 0,014
UNTR | 2024-02 | 0,010 | 0,007 0 0,370 | 0,060 | -0,008 | 0,025
UNTR | 2024-03 | 0,010 | 0,013 0 0,520 |0,060| 0,011 | 0,028
UNTR | 2024-04 | 0,010 | 0,011 0 0,250 | 0,063 | 0,025 | 0,027
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UNTR | 2024-05 | 0,011 | 0,008 | 1,484 | -0,030 | 0,063 | 0,000 | -0,111
UNTR | 2024-06 | 0,012 | 0,007 0 0,250 | 0,063 | 0,010 | 0,065
UNTR | 2024-07 | 0,013 | 0,008 0 -0,180 | 0,063 | -0,006 | 0,174
UNTR | 2024-08 | 0,011 | 0,011 0 -0,030 | 0,063 | -0,056 | 0,048
UNTR | 2024-09 | 0,009 | 0,011 0 -0,120 | 0,060 | -0,018 | 0,004
UNTR | 2024-10 | 0,008 | 0,008 667 0,080 |0,060| 0,039 | 0,011
UNTR | 2024-11 | 0,007 | 0,008 0 0,300 | 0,060 | 0,008 | 0,000
UNTR | 2024-12 | 0,007 | 0,007 0 0,440 | 0,060 | 0,019 | 0,000
UNVR | 2020-01 | 0,029 | 0,017 0 0,390 | 0,050 | -0,155 | -0,044
UNVR | 2020-02 | 0,028 | 0,018 0 0,280 | 0,048 | 0,042 | -0,141
UNVR | 2020-03 | 0,028 | 0,032 0 0,100 |0,045| 0,150 | 0,062
UNVR | 2020-04 | 0,027 | 0,024 0 0,080 |0,045| 0,003 | 0,141
UNVR | 2020-05 | 0,028 | 0,031 0 0,070 |0,045| -0,102 | -0,064
UNVR | 2020-06 | 0,028 | 0,035 100 0,180 | 0,043 | -0,029 | 0,019
UNVR | 2020-07 | 0,029 | 0,029 0 -0,100 | 0,040 | 0,025 | 0,063
UNVR | 2020-08 | 0,028 | 0,030 0 -0,050 | 0,040 | -0,007 | -0,021
UNVR | 2020-09 | 0,028 | 0,025 0 -0,050 | 0,040 | 0,025 | -0,002
UNVR | 2020-10 | 0,028 | 0,015 0 0,070 | 0,040 | -0,015 | -0,034
UNVR | 2020-11 | 0,028 | 0,032 0 0,280 | 0,038 | -0,038 | -0,013
UNVR | 2020-12 | 0,028 | 0,034 87 0,450 | 0,038 | -0,002 | -0,049
UNVR | 2021-01 | 0,026 | 0,030 0 0,260 | 0,038 | -0,001 | -0,047
UNVR | 2021-02 | 0,024 | 0,024 0 0,100 |0,035| 0,010 | 0,011
UNVR | 2021-03 | 0,023 | 0,031 0 0,080 |0,035| 0,024 | -0,061
UNVR | 2021-04 | 0,022 | 0,015 0 0,130 | 0,035| -0,007 | -0,087
UNVR | 2021-05 | 0,022 | 0,014 0 0,320 |0,035| -0,011 | -0,025
UNVR | 2021-06 | 0,022 | 0,019 0 -0,160 | 0,035 | 0,013 | -0,154
UNVR | 2021-07 | 0,022 | 0,020 84 0,080 |0,035| 0,000 | -0,132
UNVR | 2021-08 | 0,022 | 0,018 0 0,030 | 0,035 | -0,008 | -0,040
UNVR | 2021-09 | 0,022 | 0,017 0 -0,040 | 0,035 | -0,005 | -0,025
UNVR | 2021-10 | 0,024 | 0,025 0 0,120 |0,035| -0,008 | 0,119
UNVR | 2021-11 | 0,028 | 0,024 0 0,370 |0,085| 0,010 | 0,014
UNVR | 2021-12 | 0,032 | 0,016 66 0,570 | 0,035 | -0,005 | -0,069
UNVR | 2022-01 | 0,033 | 0,017 0 0,560 |0,035| 0,008 | -0,019
UNVR | 2022-02 | 0,030 | 0,015 0 -0,020 | 0,035 | -0,001 | -0,087
UNVR | 2022-03 | 0,026 | 0,031 0 0,660 | 0,035 | -0,002 | 0,000
UNVR | 2022-04 | 0,021 | 0,022 0 0,950 |0,035| 0,005 | 0,057
UNVR | 2022-05 | 0,020 | 0,023 0 0,400 |0,035| 0,009 | 0,216
UNVR | 2022-06 | 0,019 | 0,032 0 0,610 |0,035| 0,021 | 0,008
UNVR | 2022-07 | 0,019 | 0,019 71 0,640 |0,035| 0,007 | -0,038
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UNVR | 2022-08 | 0,017 | 0,024 0 -0,210 | 0,038 | -0,006 | 0,018
UNVR | 2022-09 | 0,015 | 0,026 0 1,170 | 0,043 | 0,025 | 0,052
UNVR | 2022-10 | 0,014 | 0,021 0 -0,110 | 0,048 | 0,019 | -0,039
UNVR | 2022-11 | 0,018 | 0,018 0 0,090 |0,053| 0,013 | 0,035
UNVR | 2022-12 | 0,022 | 0,021 69 0,660 |0,055| 0,000 | -0,006
UNVR | 2023-01 | 0,024 | 0,018 0 0,340 | 0,058 | -0,048 | -0,009
UNVR | 2023-02 | 0,024 | 0,015 0 0,160 | 0,058 | 0,020 | -0,103
UNVR | 2023-03 | 0,023 | 0,020 0 0,180 | 0,058 | -0,014 | 0,041
UNVR | 2023-04 | 0,023 | 0,012 0 0,330 | 0,058 | -0,021 | 0,011
UNVR | 2023-05 | 0,023 | 0,028 0 0,090 |0,058| 0,015 | 0,030
UNVR | 2023-06 | 0,023 | 0,021 0 0,140 | 0,058 | 0,004 | -0,060
UNVR | 2023-07 | 0,025 | 0,018 77 0,210 | 0,058 | 0,004 | -0,096
UNVR | 2023-08 | 0,020 | 0,019 0 -0,020 | 0,058 | 0,010 | -0,031
UNVR | 2023-09 | 0,016 | 0,022 0 0,190 | 0,058 | 0,019 | 0,019
UNVR | 2023-10 | 0,012 | 0,019 0 0,170 | 0,060 | 0,025 | -0,032
UNVR | 2023-11 | 0,018 | 0,020 0 0,380 | 0,060 | -0,033 | 0,009
UNVR | 2023-12 | 0,023 | 0,014 63 0,410 | 0,060 | 0,002 | -0,033
UNVR | 2024-01 | 0,026 | 0,016 0 0,040 | 0,060 | 0,025 | -0,106
UNVR | 2024-02 | 0,024 | 0,015 0 0,370 | 0,060 | -0,008 | -0,120
UNVR | 2024-03 | 0,021 | 0,018 0 0,520 | 0,060 | 0,011 | -0,011
UNVR | 2024-04 | 0,017 | 0,018 0 0,250 | 0,063 | 0,025 | -0,029
UNVR | 2024-05 | 0,015 | 0,017 0 -0,030 | 0,063 | 0,000 | 0,190
UNVR | 2024-06 | 0,012 | 0,015 0 0,250 | 0,063 | 0,010 | -0,032
UNVR | 2024-07 | 0,011 | 0,017 47 -0,180 | 0,063 | -0,006 | -0,192
UNVR | 2024-08 | 0,010 | 0,031 0 -0,030 | 0,063 | -0,056 | -0,045
UNVR | 2024-09 | 0,008 | 0,030 0 -0,120 | 0,060 | -0,018 | -0,026
UNVR | 2024-10 | 0,007 | 0,028 0 0,080 |0,060| 0,039 | -0,111
UNVR | 2024-11 | 0,014 | 0,028 0 0,300 | 0,060 | 0,008 | -0,051
UNVR | 2024-12 | 0,020 | 0,021 41 0,440 |0,060| 0,019 | 0,788




Lampiran 3. Hasil Analisis Statistik Deskriptif
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RS ROA TVA DPS INF INT KURS
Mean |0.001898(0.010707|0.028692|22.14433|0.223833|0.047375|0.000431
Median |-0.006083/0.008984|0.020375|0.000000/0.175000{0.045000{0.003302
Maximum |0.788000{0.036897|0.242691|818.0000|1.170000|0.062500|0.149860
Minimum [-0.998954/0.000858|0.004497|0.000000 |-0.210000]0.035000 |-0.267525
Std. Dev. |0.105635|0.006882|0.026287(92.73170{0.269856/0.010951|0.037511
Skewness [-0.323160/1.582727(3.124454|5.575833|1.022929(0.095748|-1.134311
Kurtosis |26.44110|5.194548|17.58123|37.38687|4.443584|1.265776|15.13049
Jarque-
Bera |10998.06/296.7229(5033.225(26136.34|125.3893|60.88409|3045.910
Probability {0.000000{0.000000|0.000000|0.000000{0.000000|0.000000 |0.000000
Sum 0.91122415.139479|13.77196|10629.28|107.4400|22.74000/0.207010
Sum Sq.
Dev. 5.345047]0.022689|0.330996|4119001.|34.88175|0.057442|0.674007
Observatio
ns 480 480 480 480 480 480 480
Lampiran 4. Hasil Uji Chow
Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 2.448446  (7,466)  0.0179
Cross-section Chi-square 17.337126 7 0.0153
Lampiran 5. Hasil Uji Hausman
Chi-Sq.
Test Summary Statistic  Chi-Sq. d.f.  Prob.
Cross-section random 0.000000 6 1.0000




Lampiran 6. Hasil Uji Langrange Multiplier

Test Hypothesis
Cross-section Time Both
Breusch-Pagan 0.522446 0.450432 0.972878
(0.4698) (0.5021) (0.3240)

Lampiran 7. Hasil Uji Multikolinieritas

Coefficient Uncentered Centered

Variable Variance VIF VIF

C 413.6279 29.80913 NA
ROA 302312.4 3.527616 1.029853
TVA 33576.53 2.605611 1.034704
DPS 0.001635 1.068654 1.010887
INF 196.0872 1.734950 1.026941
INT 123265.3 21.00097 1.063096
KURS 9919.609 1.003956 1.003823

Lampiran 8. Hasil Uji Heterekedastisitas

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob.

C 69.41515 104.4923 0.664309 0.5072
ROA 6.483087 8.605709 0.753347 0.4521
TVA -2.460883 9.758013 -0.252191 0.8011
DPS 0.089080 0.056940 1.564466 0.1192
INF 0.003057 6.093053 0.000502 0.9996
INT 5.040989 22.65441 0.222517 0.8241
KURS 4.408443 5.398487 0.816607 0.4151

Lampiran 9. Hasil Uji Autokorelasi

| Durbin-Watson stat [1.878717|
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Lampiran 10. Hasil Pengujian Hipotesis

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob.
C 136.3988 42.13284 3.237350 0.0013
ROA 16.12978 6.230084 2.589015 0.0099
TVA 12.61789 6.594193 1.913485 0.0563
DPS 0.129949 0.040775 3.186980 0.0015
INF -11.71250 14.09810 -0.830786 0.4065
INT -86.86398 352.3152 -0.246552 0.8054
KURS -188.4544 100.5638 -1.873980 0.0615
Effects Specification
S.D. Rho
Cross-section random 0.000000  0.0000
Idiosyncratic random 82.24507  1.0000
Weighted Statistics
R-squared 0.047733  Mean dependent var  7.674501
Adjusted R-squared 0.035653  S.D. dependent var  84.06578
S.E. of regression  82.55357  Sum squared resid ~ 3223538.
F-statistic 3.951562  Durbin-Watson stat  1.878717
Prob(F-statistic)  0.000723




