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INTISARI 

 
Bank Panin Syariah adalah satu-satunya bank syariah di Indonesia yang sudah terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh 
Economic Value Added dan faktor fundamental perusahaan yang diwakili oleh Return 
On Equity, Earning Per Share, Price Earning Ratio, Debt to Equity Ratio, dan Price 
to Book Value terhadap return saham pada PT. Bank Panin Syariah periode tahun 2014-
2017. Metode yang digunakan adalah model analisis regresi linier berganda. 
Pengolahan data dalam penelitian ini menggunakan alat bantu program SPSS 25. Hasil 
uji F menunjukkan bahwa Economic Value Added, Return On Equity, Price Earning 
Ratio, Debt to Equity Ratio, dan Price to Book Value secara bersama-sama berpengaruh 
signifikan terhadap return saham. Earning Per Share dikeluarkan dari model karena 
terjadi multikolinieritias dengan Return On Equity. Koefisien determinasi (R2) sebesar 
0.246 yang menunjukkan bahwa 24.6% dari return saham dapat dijelaskan oleh 
Economic Value Added, Return On Equity, Price Earning Ratio, Debt to Equity Ratio, 
dan Price to Book Value. Sedangkan hasil uji t menunjukkan bahwa hanya variabel 
Debt to Equity Ratio yang berpengaruh signifikan terhadap return saham dan arahnya 
negatif. Variabel lain yaitu Economic Value Added, Return On Equity, Price Earning 
Ratio, dan Price to Book Value dinyatakan tidak berpengaruh signifikan terhadap 
return saham. 
 
Kata Kunci: EVA, Faktor Fundamental, Return Saham 
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ABSTRACT 
 
Panin Sharia Bank is the only islamic bank in Indonesia that has been listed on the 
Indonesia Stock Exchange. The purpose of this research is to find out the influence of 
Economic Value Added and fundamental factors are represented by Return On Equity, 
Earning Per Share, Price Earning Ratio, Debt to Equity Ratio, and Price to Book Value 
to the stock return in Panin Sharia Bank in 2014-2017 period. The method used is 
multiple regression linear analysis model. Data processing in this research is used 
SPSS 25 program. The result of F test shows that Economic Value Added, Return On 
Equity, Price Earning Ratio, Debt to Equity Ratio, and Price to Book Value together 
have a significant influence to the stock return. Earning Per Share is excluded from the 
model because there is a multicollinearity with Return On Equity. The coefficient 
determination (R2) is 0.246 in whichit shows that 24.6% of stock return can be 
explained by Economic Value Added, Return On Equity, Price Earning Ratio, Debt to 
Equity Ratio, and Price to Book Value. While the t test results show that only Debt to 
Equity Ratio that have a significant influence to the stock return and the direction is 
negative. Other variables, Economic Value Added, Return On Equity, Price Earning 
Ratio, and Price to Book Value are not significant influence to the stock return. 
 
Keywords: EVA, Fundamental Factor, Stock Return. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

A. Latar Belakang Masalah 

Bank syariah merupakan salah satu instrumen pemerintah untuk 

membangun kembali sistem perbankan yang sehat dalam rangka mendukung 

program pemulihan dan pemberdayaan ekonomi nasional. Dengan langkah ini 

diharapkan dapat memenuhi mobilisasi dana masyarakat dengan lebih luas, 

terutama dari segmen masyarakat yang belum tersentuh oleh system perbankan 

konvensional (Antonio, 2001: 226). 

Eksistensi perbankan syariah di Indonesia saat ini semakin meningkat sejak  

adanya Undang-Undang No. 21 Tahun 2008 Tentang Perbankan Syariah yang 

memberikan landasan operasi yang lebih jelas bagi bank syariah. Kegiatan usaha 

perbankan syariah pada dasarnya merupakan perluasan jasa perbankan bagi 

masyarakat yang membutuhkan dan menghendaki pembayaran imbalan yang tidak 

didasarkan pada sistem bunga, melainkan atas dasar prinsip syariah sebagaimana 

digariskan syariah (hukum) Islam. 

Seiring berkembangnya lembaga keuangan syariah di Indonesia, 

berkembang juga instrumen-instrumen berbasis syariah yang ditawarkan kepada 

masyarakat, salah satunya pasar modal syariah. Pasar modal adalah kegiatan yang 

bersangkutan dengan penawaran umum dan perdangangan efek yang diterbitkan 

suatu perusahaan publik sebagaimana disebutkan dalam Undang-Undang Nomor
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8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal (UUPM). Sedangkan secara khusus, pasar 

modal syariah merupakan kegiatan pasar modal yang dijalankan dengan prinsip-

prinsip syariah di mana setiap transaksi perdagangan surat berharga harus sesuai 

dengan ketentuan syariat Islam (Manan, 2009: 77). 

Pasar modal di Indonesia dimulai dengan diterbitkannya Reksa Dana 

Syariah oleh PT. Danareksa Investment Management pada 3 Juli 1997 yang 

kemudian berkerjasama dengan Bursa Efek Indonesia / Bursa Efek Jakarta dengan 

meluncurkan Jakarta Islamic index pada tanggal 3 juli 2000. Selanjutnya, pasar 

modal syariah berkembang dengan adanya MoU antara Bapepam dan DSN-MUI 

pada tanggal 14 Maret 2003. MoU tersebut menunjukkan adanya kesepahaman 

antara Bapepam dan DSN-MUI untuk mengembangkan pasar modal berbasis 

syariah di Indonesia.1 

Perusahaan yang sudah maju dan ingin lebih maju lagi atau ingin lebih 

besar lagi dengan memperluas hubungan bisnis, maka emisi saham merupakan 

sarana yang tepat. Perusahaan yang masuk dalam pasar modal akan menjadi lebih 

sering diberitakan di media, dan mengharuskan perusahaan memberikan informasi 

secara terbuka kepada publik. Untuk tergabung dalam pasar modal, suatu 

perusahaan akan melakukan penerbitan saham pertama kepada masyarakat atau 

disebut initial public offering (IPO) (Samsul, 2006: 69). 

                                                           
1 http://www.syariahsaham.com/2015/01/sejarah-pasar-modal-syariah-di-indonesia.html 

diakses pada tanggal 15 Maret 2018, pukul 07.20 WIB. 

http://www.syariahsaham.com/2015/01/sejarah-pasar-modal-syariah-di-indonesia.html%2015%20maret%207.20
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Dalam lingkup perbankan syariah di Indonesia, bank syariah yang pertama 

go public adalah PT Bank Panin Syariah. Bank Panin Syariah secara resmi IPO 

pada Januari 2014 dan listed di Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan kode PNBS. 

Harga saham perdana yang ditawarkan adalah Rp 100 per lembar saham.2 Sampai 

akhir tahun 2017, Bank Panin Syariah masih menjadi satu-satunya bank syariah 

yang listed di BEI. Maka dari itu peneliti tertarik untuk menjadikan Bank Panin 

Syariah sebagai obyek pada penelitian ini. 

 

Gambar 1.1 Grafik Perkembangan Saham Bank Panin Syariah 2014-2017 

Sumber: https://id.investing.com/equities/bank-panin-sya-chart 

                                                           
2 https://www.antaranews.com/berita/414146/bei-resmi-catat-saham-bank-panin-syariah 

diakses pada tanggal 15 Maret 2018, pukul 09.16 WIB. 

https://www.antaranews.com/berita/414146/bei-resmi-catat-saham-bank-panin-syariah
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Grafik pada gambar 1.1 menunjukkan perkembangan saham Bank Panin 

Syariah sejak awal go public (2014) sampai bulan Desember 2017. Dua tahun 

pertama, saham Bank Panin Syariah mengalami perkembangan yang bagus, 

ditunjukkan dengan meningkatnya grafik harga saham yang cenderung meningkat. 

Harga saham tertinggi dicapai pada pertengahan tahun 2015, yaitu di angka Rp 

277 per lembar saham. Akan tetapi, akhir tahun 2015 hingga akhir tahun 2017 

harga saham Bank Panin Syariah menunjukkan grafik yang cenderung menurun 

hingga mencapai harga terendah pada Desember 2017 senilai Rp 63 per lembar 

saham. Ini menjadi sesuatu yang menarik dan perlu untuk dianalisa terkait faktor-

faktor yang mempengaruhi fluktuasi saham pada Bank Panin Syariah. 

Seorang investor tentu tidak akan sembarangan dalam menanamkan 

modalnya untuk suatu perusahaan. Dalam aktivitas jual beli saham di pasar modal, 

investor perlu memperhatikan hal-hal terkait saham yang akan dibelinya. 

Informasi yang perlu diperhatikan diantaranya adalah mengenai latar belakang 

perusahaan, perkembangan nilai saham perusahaan, dan tentunya berbagai faktor 

yang mempengaruhi terhadap fluktuasi saham perusahaan tersebut. Salah satu 

faktor yang dapat dijadikan acuan untuk menilai suatu perusahaan dapat dilihat 

dari rasio-rasio yang diolah dari laporan keuangan perusahaan (Widoatmojo, 2004: 

107) 

Dalam berinvestasi di pasar modal, investor tentu mengharapkan return 

yang maksimal. Maka investor perlu mempelajari terlebih dahulu saham tersebut 

sebelum memutuskan untuk berinvestasi pada saham suatu perusahaan. Untuk 
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dapat menganalisis return saham, terdapat dua faktor yang dapat dijadikan 

pegangan, yaitu faktor fundamental dan faktor teknikal. Kedua faktor ini sering 

kali digunakan secara independen tanpa interaksi satu dengan yang lainnya. 

Analisis Fundamental mengacu pada kinerja keuangan yang dihitung berdasar 

rasio-rasio tertentu. Sedangkan analisis teknikal memprediksi nilai saham 

berdasarkan pada publikasi data pasar yang berlawanan dengan data fundamental 

seperti pendapatan, penjualan, rata-rata pertumbuhan, atau peraturan pemerintah 

(Azis, Minarti, & Nadir, 2015: 250). 

Tinneke (2007: 2) menyebutkan dengan asumsi para investor adalah 

rasional, maka pendekatan fundamental menjadi pilihan yang utama. Argumentasi 

dasarnya adalah bahwa nilai saham mewakili nilai suatu perusahaan, tidak hanya 

nilai intrinsik suatu saat saja, tetapi juga harapan akan kemampuan perusahaan 

dalam meningkatkan nilai kekayaan di kemudian hari. 

Hamton (1990) menjelaskan bahwa aspek kinerja keuangan yang diwakili 

oleh-rasio-rasio keuangan dianggap mampu mencerminkan operasi perusahaan 

atau aspek fundamental perusahaan dalam persaingan dunia usaha secara 

ekstensif. Menurutnya, aspek kinerja keuangan dilakukan dalam rentang waktu, 

sampel, dan variabel uji yang berbeda-beda, karena hal ini membuka peluang 

untuk dilakukan penelitian lanjutan baik yang bersifat pengulangan maupun 

pengembangan (Tinneke, 2007: 2). 

Kendati demikian, Hariani (2010: 2) mengungkapkan bahwa rasio-rasio 

keuangan yang terdiri dari; rasio likuiditas, rasio leverage keuangan, rasio aktivitas 
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dan rasio profitabilitas belum dapat memuaskan keinginan pihak manajemen dan 

para penyandang dana (kreditur dan pemegang saham). Alasannya adalah karena 

rasio ini menekankan pada accounting profit sehingga dalam perhitungan 

pendapatan tidak mengikutsertakan biaya modal (cost of capital). Sehingga belum 

cukup meyakinkan apakah modal yang telah ditanamkan di masa yang akan datang 

dapat memberikan tingkat hasil seperti yang diharapkan. 

Maka untuk menjawab tantangan tersebut, telah dikembangkan konsep 

Economic Value Added (EVA). Konsep ini lebih menekankan pada economic 

profit yang mencoba mengukur nilai tambah yang dihasilkan suatu perusahaan 

dengan mengurangi biaya modal yang timbul sebagai akibat dari investasi yang 

dilakukan. EVA dihitung dari laba setelah pajak dikurangi dengan biaya modal. 

Jika nilai EVA positif, berarti perusahaan telah menciptakan nilai tambah untuk 

kekayaannya. 

Penelitian-penelitian sebelumnya tentang pengaruh faktor-faktor 

fundamental maupun nilai EVA suatu perusahaan terhadap return saham, 

menyatakan simpulan yang berbeda dalam beberapa variabel. Leni Marini (2008), 

Septika, Rika Desiyanti, dan Yuhelmi (2013) menyatakan bahwa EVA (Economic 

Value Added) berpengaruh positif signifikan terhadap return saham. Harry 

Wibisono (2010) juga memperoleh bukti bahwa EVA memiliki pengaruh terhadap 

return saham. Sedangkan penelitian yang dilakukan Amran (2016) menyatakan 

bahwa EVA tidak memiliki pengaruh terhadap return saham. Sementara Lilik Sri 



7 

 

 

 

Hariani (2010) mendapat simpulan bahwa EVA memberi pengaruh signifikan 

negatif terhadap return saham. 

Leni Marini (2008) menyatakan ROE tidak memiliki pengaruh terhadap 

return saham. Hal ini tidak sejalan dengan penelitian Harry Wibisono (2010) yang 

justru mendapatkan ROE lebih berpengaruh terhadap return saham. Begitupun 

Lilik Sri Hariani (2010) menyatakan ROE berpengaruh terhadap return saham. 

Sementara Pramudita Astungkarasari (2017) menyatakan rasio profitabilitas yang 

diwakili ROE berpengaruh negatif signifikan terhadap return saham. 

Septika, Rika Desiyanti, dan Yuhelmi (2013) menyatakan bahwa EPS 

(Earning Per Share) tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham. 

Sedangkan Hariani (2010) mendapatkan bahwa EPS menjadi variabel yang 

berpengaruh dominan terhadap return saham. 

Hilya Ilham (2017) menyatakan PBV (Price To Book Value) tidak 

mempunyai pengaruh terhadap return saham. Sedangkan Rendra Akbar (2015) 

dan Raden Tinneke (2007) menyatakan bahwa PBV memberikan pengaruh yang 

positif signifikan terhadap return saham. 

Penelitian Sumarsono (2016) menyatakan PER (Price Earning Ratio) dan 

DER (Debt to Equity Ratio) berpengaruh tidak signifikan terhadap return saham. 

Sedangkan Desi Ika dan Listiorini (2017) mendapatan hasil bahwa PER dan DER 

berpengaruh signifikan terhadap return saham.  

Berdasarkan research gap dari penelitian yang telah dipaparkan, terdapat 

peluang untuk dilakukan penelitian terkait pengaruh EVA (Economic Value 
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Added), ROE (Return On Equity), EPS (Earning per Share), PER (Price Earning 

Ratio), DER (Debt to Equity Ratio), dan PBV (Price to Book Value) terhadap 

return saham. 

Berdasarkan pemaparan di atas, penulis merasa perlu untuk menganalis 

faktor-faktor yang mempengaruhi return saham PT. Bank Panin Syariah. 

Pendekatan yang digunakan adalah faktor fundamental yang diwakili oleh rasio-

rasio keuangan ditambah nilai EVA. Untuk itu, penulis akan memberikan judul: 

“Analisis Pengaruh Economic Value Added (EVA) dan Faktor-faktor 

Fundamental Perusahaan Terhadap Return Saham Pada PT. Bank Panin 

Syariah setelah Go Public”. 

B. Rumusan Masalah 

Rumusan masalah dalam penelitian ini adalah: 

1. Apakah terdapat pengaruh EVA (Economic Value Added) terhadap return 

saham PT Bank Panin Syariah? 

2. Apakah terdapat pengaruh ROE (Return On Equity) terhadap return saham 

PT Bank Panin Syariah? 

3. Apakah terdapat pengaruh EPS (Earning per Share) terhadap return saham 

PT Bank Panin Syariah? 

4. Apakah terdapat pengaruh PER  (Price Earning Ratio) terhadap return saham 

PT Bank Panin Syariah? 

5. Apakah terdapat pengaruh DER (Debt to Equity Ratio) terhadap return saham 

PT Bank Panin Syariah? 
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6. Apakah terdapat pengaruh PBV (Price to Book Value) terhadap return saham 

PT Bank Panin Syariah? 

C. Tujuan dan Manfaat Penelitian 

1. Tujuan 

Adapun tujuan yang ingin dicapai dalam penelitian ini adalah: 

a. Untuk mengetahui pengaruh EVA (Economic Value Added) terhadap 

return saham PT Bank Panin Syariah. 

b. Untuk mengetahui pengaruh ROE (Return On Equity) terhadap return 

saham PT Bank Panin Syariah. 

c. Untuk mengetahui pengaruh EPS (Earning per Share) terhadap return 

saham PT Bank Panin Syariah. 

d. Untuk mengetahui pengaruh PER  (Price Earning Ratio) terhadap return 

saham PT Bank Panin Syariah. 

e. Untuk mengetahui pengaruh DER (Debt to Equity Ratio) terhadap return 

saham PT Bank Panin Syariah. 

f. Untuk mengetahui pengaruh PBV (Price to Book Value) terhadap return 

saham PT Bank Panin Syariah. 

2. Manfaat 

Penelitian ini diharapkan bermanfaat bagi pihak-pihak yang 

berkepentingan, diantaranya: 

a. Bagi Akademik 
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Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi pada 

pengembangan teori berkaitan dengan analisis EVA (Economic Value 

Added), dan faktor-faktor fundamental lainnya yang diwakili oleh ROE 

(Return On Equity), EPS (Earning per Share), PER  (Price Earning 

Ratio), DER (Debt to Equity Ratio), dan PBV (Price to Book Value) dan 

dapat dijadikan bahan rujukan untuk penelitian selanjutnya. 

b. Bagi Perusahaan 

Bagi perusahaan, penelitian ini dapat digunakan untuk menilai efisiensi 

pelaksanaan fungsi-fungsi manajemen perusahaan dalam 

mengoptimalkan nilai perusahaan yang tercermin dalam harga saham. 

Karena setiap perubahan harga saham berpengaruh terhadap return 

saham. 

c. Bagi Masyarakat 

Sebagai informasi terkait perkembangan saham dengan melihat faktor-

faktor fundamental yang dapat mempengaruhi return saham. Hal ini 

dapat menjadi pertimbangan bagi masyarakat untuk mengambil 

keputusan dalam investasi di pasar modal. 

D. Sistematika Pembahasan 

Dalam penulisan skripsi ini akan dibagi ke dalam lima bab sebagai berikut: 

BAB I Pendahuluan, berisi tentang latar belakang masalah, perumusan 

masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian, serta sistematika 

penulisan. 
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BAB II  Landasan teori, bab ini akan dijelaskan mengenai teori yang digunakan 

dan penelitian terdahulu yang digunakan sebagai acuan dasar teori dan 

analisis bagi penelitian ini. Bab ini juga menggambarkan kerangka 

pemikiran dan hipotesis. 

BAB III  Metode Penelitian, berisi tentang jenis penelitian, populasi dan sampel 

penelitian, jenis data dan sumber data, model pengumpulan data, metode 

analisis, dan definisi operasional variabel penelitian.  

BAB IV  Analisis Data dan Pembahasan, bab ini terdiri dari hasil penelitian dan 

analisis dari pengolahan data. 

BAB V  Penutup, bab ini merupakan kesimpulan dari penelitiaan, dan saran-

saran yang perlu disampaikan 
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BAB V 

PENUTUP 

 

A. Kesimpulan 

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa Economic Value Added (EVA), 

Return On Equity (Roe), Price Earning Ratio (PER), Debt to Equity Ratio (DER), 

dan Price to Book Value (PBV) secara bersama-sama berpengaruh terhadap return 

saham. Sementara itu berdasarkan analisis regresi linier berganda menunjukkan 

bahwa hanya hipotesis DER yang diterima. Akan tetapi hipotesis untuk EVA, 

ROE, PER, dan PBV ditolak. Sedangkan Earning Per Share (EPS) harus 

dikeluarkan dari model karena terjadi multikolinieritas dengan ROE. Adapun hasil 

penelitian dan pengolahan data selama periode penelitian adalah sebagai berikut: 

1. Economic Value Added (EVA) tidak berpengaruh terhadap return saham. 

Kenaikan atau penurunan EVA tidak berpengaruh terhadap return saham 

Bank Panin Syariah. Hal ini disebabkan karena kurangnya pengetahuan 

investor di Indonesia mengenai perhitungan dan manfaat Economic Value 

Added dalam pengambilan keputusan investasi. 

2. Return On Equity (ROE) tidak berpengaruh terhadap return saham. Kenaikan 

atau penurunan ROE selama periode penelitian tidak menjadi patokan investor 

dalam mengambil keputusan investasi.  

3. Earning Per Share (EPS) harus dikeluarkan dari model. Hal ini dilakukan 

karena berdasarkan uji asumsi klasik terjadi multikolinieritas dengan variabel
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independen lain yaitu ROE. Ini terjadi karena dasar perhitungan ROE dan EPS 

sama-sama berdasarkan laba bersih setelah pajak. 

4. Price Earning Ratio (PER) tidak berpengaruh terhadap return saham. Data 

yang didapat selama periode penelitian pada rasio ini menunjukkan bahwa 

kenaikan PER tidak diikuti dengan naiknya return saham. Begitu pula 

penurunan PER tidak dikuti dengan penurunan return saham pada PT. Bank 

Panin Syariah. 

5. Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh negatif terhadap return saham. Hal 

ini menunjukkan bahwa perusahaan perlu menurunkan DER untuk 

meningkatkan return saham, karena proporsi hutang yang tinggi terhadap 

modal yang dimiliki akan menjadikan pengembalian untuk investor lebih kecil 

dibandingkan ketika proporsi hutang terhadap modalnya kecil.  

6. Price to Book Value (PBV) tidak berpengaruh terhadap return saham. Hal ini 

dapat disebabkan karena investor lebih mempertimbangkan hal lain dalam 

mengambil keputusan investasi. Sementara itu kenaikan maupun penurunan 

nilai PBV tidak diikuti oleh kenaikan maupun penurunan return saham Bank 

Panin Syariah selama periode penelitian. 

B. Saran 

Berdasarkan hasil penelitian, beberapa saran yang dapat diajukan peneliti 

adalah sebagai berikut: 
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1. Investor yang ingin menginvestasikan modalnya ke Bank Panin Syariah dapat 

memperhatikan historis nilai Debt to Equity Ratio (DER) untuk mendapatkan 

return yang maksimal. 

2. Perusahaan harus meminimalkan nilai DER untuk meningkatan kepercayaan 

investor dalam menginvestasikan dananya. 

3. Penelitian yang menggunakan rasio keuangan dengan menggunakan data 

tahunan dinilai akan memberi hasil yang lebih valid karena data laporan 

keuangan yang digunakan telah diaudit. 

4. Penelitian dan pengujian nilai EVA pada Bank Panin Syariah harus terus 

dilakukan pada periode mendatang untuk dapat lebih menjelaskan hubungan 

antara nilai tambah ekonomi (EVA) dengan return saham. 

5. Peneliti selanjutnya dapat menambahkan variabel yang tidak dicantumkan 

dalam penelitian ini seperti variabel makro ekonomi, sehingga ada kombinasi 

antara faktor fundamental perusahaan dengan variabel makro. 
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