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ABSTRAK

Dalam beberapa tahun terakhir, partisipasi masyarakat dalam pasar modal
Indonesia mengalami peningkatan yang cukup pesat. Hal ini tercermin dari
bertambahnya jumlah Single Investor Identification (SID) yang tercatat di
Kustodian Sentral Efek Indonesia. Seiring meningkatnya aktivitas investasi,
perhatian terhadap refurn saham pun semakin besar karena dianggap sebagai salah
satu indikator penting dalam menilai hasil investasi. Namun demikian, tidak semua
indikator keuangan mempengaruhi return saham secara seimbang. Oleh sebab itu,
penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh arus kas operasi, return on
assets (ROA), dan laba akuntansi terhadap return saham. Fokus penelitian
diberikan pada sub sektor makanan dan minuman, mengingat sektor ini bersifat
relatif stabil, memiliki permintaan yang konsisten, dan tetap menunjukkan
pertumbuhan meskipun dalam kondisi ekonomi yang tidak menentu. Penelitian ini
menggunakan pendekatan kuantitatif dengan metode regresi linear berganda.
Teknik purposive sampling digunakan untuk menentukan sampel, menghasilkan
206 observasi yang terdiri atas 58 perusahaan pada tahun 2021, 68 perusahaan pada
tahun 2022, dan 80 perusahaan pada tahun 2023. Unit analisis dalam penelitian ini
adalah perusahaan sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia. Data dianalisis dengan menggunakan perangkat lunak SPSS versi 30.
Sebelum dilakukan pengujian regresi, data terlebih dahulu melalui tahap uji asumsi
klasik untuk memastikan bahwa model analisis yang digunakan memenuhi syarat
statistik yang berlaku. Hasil penelitian menunjukkan bahwa return saham secara
signifikan dipengaruhi oleh ROA yang memiliki arah hubungan positif, sementara
arus kas operasi dan laba akuntansi tidak memberikan pengaruh yang signifikan
terhadap return saham. Temuan ini mengindikasikan bahwa tidak semua indikator
keuangan memiliki peran yang sama dalam menjelaskan pergerakan refurn saham.
Penelitian ini diharapkan dapat menjadi acuan bagi investor, akademisi, dan
manajer keuangan dalam memanfaatkan informasi laporan keuangan sebagai dasar
pengambilan keputusan investasi, khususnya pada perusahaan sektor makanan dan
minuman.

Kata Kunci: Arus Kas Operasi, Return On Assets, Laba Akuntansi, Return
Saham, Makanan dan Minuman
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THE EFFECT OF OPERATING CASH FLOW, RETURN ON ASSETS,
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ABSTRACT

In recent years, public participation in Indonesia's capital market has shown
significant growth. This is reflected in the increasing number of Single Investor
Identification (SID) recorded by the Indonesian Central Securities Depository. As
investment activity expands, stock return has become a key indicator in assessing
investment performance. However, not all financial indicators influence stock
return equally. This study aims to examine the effect of operating cash flow, return
on assets (ROA), and accounting profit on stock return. The research focuses on the
food and beverage sub-sector, which is considered relatively stable, consistently in
demand, and resilient even under uncertain economic conditions. This study adopts
a quantitative approach using multiple linear regression analysis. Samples were
selected through purposive sampling, resulting in 206 observations consisting of 58
companies in 2021, 68 in 2022, and 80 in 2023. The unit of analysis includes food
and beverage companies listed on the Indonesia Stock Exchange. Data analysis was
carried out using SPSS version 30. Prior to regression testing, classical assumption
tests were performed to ensure the statistical validity of the model used. The results
of the study indicate that stock returns are significantly influenced by Return on
Assets (ROA), which shows a positive relationship. In contrast, operating cash flow
and accounting earnings do not have a significant impact on stock returns. These
findings suggest that not all financial indicators contribute equally to explaining
stock return fluctuations. This research is expected to serve as a reference for
investors, academics, and financial managers in utilizing financial statement
information as a basis for investment decision-making, particularly in the food and
beverage sector.

Keywords: Operating Cash Flow, Return On Assets, Accounting Profit, Stock
Return, Food and Beverage
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BAB 1

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Sehubungan dengan lonjakan dinamika ekonomi global dan kebijakan
fiskal yang adaptif, sektor usaha di seluruh dunia, termasuk Indonesia,
mengalami pertumbuhan pesat. Hal itu didorong oleh kemajuan pasar modal dan
saham sebagai objek investasi (Delpania et al., 2023). Pasar modal memiliki
peranan penting dalam menjembatani antara emiten dengan investor. Menurut
Saputra dan Hidayat (2024), pertumbuhan ekonomi suatu negara dapat didorong
melalui kontribusi pasar modal. Selain berfungsi sebagai sumber investasi, pasar
modal juga berperan sebagai wadah bagi perusahaan dalam memperoleh
pendanaan  yang  dibutuhkan  untuk = mengembangkan  usahanya.
Perkembangannya pun sejalan dengan meningkatnya minat investasi di kalangan
masyarakat yang didorong oleh kemudahan akses serta peningkatan literasi

keuangan.

Grafik Pertumbuhan Investor
Pasar Modal
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Gambar 1.1 Grafik Pertumbuhan Investor Pasar Modal



Atas dasar data statistik KSEI Januari 2025 yang termuat dalam Gambar
1.1, pertumbuhan penanam dana di pasar modal Indonesia konsisten mengalami
peningkatan selama tahun 2021-2025. Dalam siaran pers yang diakses melalui
laman website PT Bursa Efek Indonesia (BEI), Sekretaris Perusahaan BEI,
Kautsar Primadi Nurahmat menyatakan bahwa jumlah Single Investor
Identification (SID) pada akhir Januari 2025 berada pada angka 15.161.166.
Apabila disandingkan dengan bulan terdahulu, terjadi peningkatan jumlah
penanam modal dalam periode Januari 2025 sejumlah 289.527 SID, angka ini
lebih besar 144.639 SID jika disandingkan dengan peningkatan periode Januari
2024 yang hanya mencapai 144.888 SID. Lonjakan jumlah investor baru yang
tertarik menanamkan modal di BEI mencerminkan meningkatnya kesadaran
individu akan pentingnya pengelolaan keuangan melalui investasi di pasar
modal, sekaligus menunjukkan tren positif partisipasi masyarakat yang terkait
dengan literasi keuangan dan kemudahan akses digital.

Pasar modal menyediakan beragam instrumen keuangan, di mana saham
termasuk sebagai salah satu bentuk yang paling umum diperdagangkan. Saham
merepresentasikan kepemilikan suatu pihak baik individu maupun lembaga
dalam sebuah perseroan terbatas. Kepemilikan ini memberikan hak kepada
pemegang saham untuk memperoleh bagian atas laba perusahaan serta
kepemilikan terhadap aset, sesuai dengan volume saham yang dikuasai

(Kasmadi et al., 2024). Hamdana et al. (2024) menyebutkan terdapat tujuan dari



dilakukannya investasi oleh investor pada pasar modal, yakni untuk memperoleh
pengembalian atau return. Menurut Lestari dan Rosharlianti (2023), return
saham merujuk pada pendapatan yang berhasil diperoleh investor sebagai hasil
dari penanaman modal dalam bentuk saham. Keuntungan ini dapat berasal dari
perbedaan antara nilai saat pembelian saham dengan harga saat penjualan saham
ataupun dari dividen yang dibagikan oleh perusahaan setiap tahunnya.

Sejalan dengan perkembangan pasar modal, salah satu sektor yang
terdampak adalah bidang usaha makanan dan minuman, yang tergolong sebagai
salah satu sub sektor yang secara resmi teregistrasi di BEIL. Entitas-entitas yang
tergabung pada sub sektor ini mencakup berbagai perusahaan yang menjalankan
usahanya di ranah industri makanan dan minuman, mulai dari penyediaan bahan
baku, pengolahan, hingga distribusi kepada konsumen akhir. Sub sektor
makanan dan minuman menunjukkan potensi pertumbuhan yang menjanjikan
karena berperan penting dalam pemenuhan kebutuhan konsumsi masyarakat.
Hal ini disebabkan oleh populasi Indonesia yang besar, yang menyebabkan
tingginya kebutuhan akan produk makanan dan minuman.

Grafik Jumlah Penduduk Indonesia
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Gambar 1.2 Grafik Jumlah Penduduk Indonesia



Mengacu pada data Badan Pusat Statistik yang terlihat pada Gambar 1.2,
saat pertengahan tahun 2019 jumlah penduduk Indonesia tercatat sebanyak
266,91 juta jiwa dan meningkat menjadi 281,60 juta jiwa pada tahun 2024.
Kenaikan sebesar 14,69 juta jiwa ini menunjukkan adanya peningkatan jumlah
penduduk dalam lima tahun terakhir. Seiring dengan pertumbuhan populasi
penduduk, industri makanan dan minuman juga menunjukkan perkembangan
dalam laju pertumbuhan Produk Domestik Bruto (PDB) yang ditampilkan pada

Gambar 1.3 berikut:
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Gambar 1.3 Laju Pertumbuhan PDB Industri Makanan & Minuman
Industri makanan dan minuman tercatat dalam Badan Pusat Statistik
mengalami pertumbuhan sebesar 7,78 persen pada tahun 2019, sempat merosot
akibat pandemi menjadi 1,58% saat tahun 2020, kemudian perlahan naik
kembali menjadi 2,54% saat tahun 2021, 4,90% saat tahun 2022, 4,47% saat

tahun 2023, dan mencapai 5,90% saat tahun 2024. Berdasarkan data tersebut,



industri makanan dan minuman mengalami pertumbuhan dalam beberapa tahun
terakhir, beriringan dengan bertambahnya jumlah penduduk Indonesia. Hal ini
menunjukkan tren pemulihan yang positif, yang dapat menjadi sinyal potensial
bagi investor, khususnya dalam sub sektor makanan dan minuman untuk
menanamkan modalnya, mengingat permintaan terhadap produk makanan dan
minuman terus meningkat seiring pertumbuhan populasi.

Namun, secara umum, penempatan dana pada instrumen investasi
berpotensi menimbulkan risiko lebih besar dibanding melakukan penyimpanan
melalui sistem perbankan yang relatif lebih stabil dan aman (Delpania et al.,
2023). Hal tersebut disebabkan oleh kuatnya pengaruh ekspektasi publik
terhadap kinerja perusahaan dalam menentukan pergerakan harga saham di
pasar. Ekspektasi positif dari investor dapat menjadi sinyal baik yang
mendorong peningkatan permintaan saham, yang pada akhirnya membuat harga
saham ke atas. Sebaliknya, ekspektasi negatif dapat memberikan sinyal buruk
yang menurunkan permintaan, menyebabkan harga saham turun dan imbal hasil
(return) menjadi negatif.

Oleh karena itu, selain mengejar keuntungan (refurn) dari investasinya,
investor juga perlu mempertimbangkan risiko yang mungkin timbul (Laulita dan
Yanni, 2022). Agar dapat memahami besarnya risiko dan peluang refurn dari
investasi di pasar modal, investor perlu mengkaji dan mengevaluasi data
keuangan yang dimiliki entitas. Dengan informasi keuangan yang
merepresentasikan kondisi serta kinerja perusahaan, investor memperoleh dasar

yang lebih akurat dalam menyusun langkah strategis penanaman modal. Arus



kas operasi, return on assets, dan laba akuntansi merupakan beberapa faktor
dalam laporan keuangan yang signifikan dalam memengaruhi tingkat
pengembalian (refurn) saham perusahaan.

Sebagai bagian penting di dalam informasi keuangan perusahaan,
pergerakan kas dari aktivitas operasi merefleksikan seberapa efektif perusahaan
dalam menghasilkan kas melalui kegiatan operasionalnya. Pihak investor akan
menilai kuatnya arus kas operasi sebagai isyarat menjanjikan karena
menunjukkan likuiditas yang baik dan keberlanjutan operasional perusahaan.
Selain itu, return on assets menilai sejauh mana tingkat keuntungan bersih yang
dapat diperoleh melalui pemanfaatan total aset perusahaan. Tingkat return on
assets yang baik dapat menjadi indikasi bahwa perusahaan telah mampu dalam
mengelola asetnya menjadi keuntungan. Sementara itu, laba akuntansi sebagai
hasil dari aktivitas operasional perusahaan juga sering dipersepsikan sebagai
sinyal penting bagi investor. Dibandingkan dengan laba kotor maupun laba
bersih, laba akuntansi dinilai lebih relevan karena telah melalui proses
pengakuan dan pengukuran akuntansi yang mencerminkan kinerja riil
perusahaan. Informasi laba ini dipandang dapat memberikan gambaran
mengenai prospek kinerja di masa mendatang serta potensi pembagian dividen,
sehingga menjadi pertimbangan strategis dalam keputusan investasi.

Beragam studi yang meneliti arus kas operasi, return on assets, dan laba
akuntansi menunjukkan adanya variasi temuan, yang mengindikasikan masih
terdapat celah penelitian atau inkonsistensi hasil di antara penelitian-penelitian

sebelumnya. Saputra dan Hidayat (2024) lewat kajiannya memperlihatkan



bahwa arus kas operasi memiliki peran positif signifikan dalam memengaruhi
return saham. Namun di sisi lain, Sundari dan Nurdiansyah (2021)
memperlihatkan bahwa arus kas yang bersumber dari kegiatan operasi tidak
memiliki peran signifikan dalam memengaruhi refurn saham. Nikmah et al.
(2021) melalui penelitiannya menyimpulkan bahwa return on assets
memengaruhi refurn saham dengan signifikan. Namun di sisi lain, Ramdiani dan
Iradianty (2022) menyimpulkan bahwa peran return on assets dalam
memengaruhi refurn saham belum mencapai tingkat signifikansi. Hamdana et
al. (2024) dalam penelitiannya menyebutkan bahwa laba akuntansi memiliki
peran signifikan dalam memengaruhi return saham. Temuan ini menunjukkan
adanya perbedaan hasil dengan penelitian yang dikemukakan oleh Purnamasari
(2022) yang menunjukkan bahwa peran laba akuntansi dalam memengaruhi
return saham belum mencapai tingkat signifikansi.

Atas dasar uraian fenomena yang terjadi serta adanya research gap dari
sejumlah penelitian terdahulu, maka muncul ketertarikan untuk mengadakan
analisis lanjutan dengan menggunakan sampel dan jangka waktu yang berlainan
untuk memperoleh capaian yang lebih valid dan relevan. Kajian ini
memfokuskan analisisnya pada data laporan keuangan tahunan milik emiten sub
sektor makanan dan minuman yang tercatat di BEI saat tahun amatan 2021
hingga 2023, dengan menelusuri keterkaitan antara arus kas dari aktivitas
operasional, rasio profitabilitas berbasis total aset, serta kinerja laba akuntansi

terhadap tingkat imbal hasil saham yang diperoleh penanam modal.



B. Rumusan Masalah
Atas dasar uraian latar belakang di atas, maka dalam penelitian ini disusun
suatu rumusan masalah antara lain:
1. Apakah arus kas operasi berperan dalam memengaruhi refurn saham pada
perusahaan sub sektor makanan dan minuman di BEI periode 2021-2023?
2. Apakah return on assets berperan dalam memengaruhi return saham pada
perusahaan sub sektor makanan dan minuman di BEI periode 2021-2023?
3. Apakah laba akuntansi berperan dalam memengaruhi refurn saham pada
perusahaan sub sektor makanan dan minuman di BEI periode 2021-2023?
4. Apakah arus kas operasi, return on assets dan laba akuntansi berperan
dalam memengaruhi return saham pada perusahaan sub sektor makanan dan
minuman di BEI periode 2021-2023?
C. Batasan Masalah
Mengacu pada penjabaran latar belakang serta permasalahan yang telah
dirumuskan sebelumnya, ditetapkan batasan masalah dalam penelitian ini guna
memperjelas ruang lingkup masalah. Sehingga arah pembahasan tetap terfokus
dan tidak keluar dari inti permasalahan yang dikaji, batasan penelitian ini
difokuskan pada entitas yang bergerak di sub sektor makanan dan minuman
dalam rentang waktu 2021 hingga 2023, menggunakan data laporan keuangan
tahunan yang telah dipublikasikan secara lengkap serta data harga saham

sebagai acuan dalam perhitungan return saham selama periode tersebut.



D. Tujuan dan Manfaat Penelitian
1. Tujuan Penelitian
Berdasarkan permasalahan yang telah dikaji sebelumnya, maka
penelitian ini bertujuan sebagai berikut:

a. Guna menilai sejauh mana peran arus kas operasi dalam
memengaruhi refurn saham emiten sub sektor makanan serta
minuman di BEI periode 2021-2023.

b. Guna menilai sejauh mana peran return on assets dalam memengaruhi
return saham emiten sub sektor makanan serta minuman di BEI
periode 2021-2023.

c. Guna menilai sejauh mana peran laba akuntansi dalam memengaruhi
return saham emiten sub sektor makanan serta minuman di BEI
periode 2021-2023.

d. Guna menilai sejauh mana peran arus kas operasi, return on assets
dan laba akuntansi dalam memengaruhi return saham emiten sub
sektor makanan serta minuman di BEI periode 2021-2023.

2. Manfaat Penelitian
Diharapkan studi mampu menghadirkan kemanfaatan sebagai berikut:
a. Manfaat Teoretis
Diharapkan, temuan yang diperoleh mampu berkontribusi dalam
memperkaya pemahaman terkait bagaimana arus kas operasi, return
on assets, dan laba akuntansi memengaruhi return saham, serta

diharapkan mampu memberikan wawasan baru pada literatur dalam
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ranah studi akuntansi dan pasar modal. Hasil penelitian dapat

membantu mengembangkan atau memperbaiki model analisis

keuangan yang menghubungkan faktor-faktor perusahaan dengan

kinerja saham.

b. Manfaat Praktis

1)

2)

3)

Bagi Politeknik Negeri Bali

Diharapkan mampu memberikan manfaat bagi kampus PNB
sebagai literatur rujukan guna mendukung kajian ilmiah
berikutnya yang memiliki keterkaitan dengan return saham serta
sebagai informasi yang bersifat konseptual terhadap penelitian
sejenis di masa mendatang.
Bagi mahasiswa

Diharapkan dapat memberikan pemahaman mendalam terkait
analisis investasi dan faktor-faktor yang memengaruhi return
saham. Pengetahuan ini tidak hanya berguna dalam konteks
akademik tetapi juga memberikan keterampilan praktis yang
dapat diterapkan dalam dunia investasi dan
pengelolaan portofolio.
Bagi pihak lain

Diharapkan mampu berkontribusi untuk berbagai pihak,
termasuk para penanam modal dalam membuat keputusan
investasi yang lebih baik, serta bagi manajer perusahaan untuk

meningkatkan laporan keuangan dan strategi finansial. Di
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samping itu, keluaran penelitian dapat menjadi rujukan bagi
otoritas pengatur untuk perumusan kebijakan yang berkaitan

dengan pasar modal.



BAB YV

PENUTUP

A. Simpulan

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan yang telah dilakukan pada

perusahaan sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia (BEI) periode 2021-2023, maka kesimpulan dari penelitian ini

adalah sebagai berikut:

1.

2.

Arus kas operasi tidak memiliki peran signifikan dalam memengaruhi
return saham, menunjukkan bahwa investor belum menjadikan informasi
ini sebagai acuan utama dalam pengambilan keputusan investasi.

Return on assets (ROA) memiliki peran signifikan dalam memengaruhi
return saham. Artinya, efisiensi pengelolaan aset menjadi fokus utama
investor guna menilai kinerja emiten.

Laba akuntansi tidak memiliki peran signifikan dalam memengaruhi
return saham, hal tersebut karena sifatnya yang berbasis akrual dan tidak
mencerminkan arus kas riil sehingga kurang diperhatikan investor.

Secara simultan, arus kas operasi, return on assets, dan laba akuntansi
memiliki peran signifikan dalam memengaruhi return saham. Hal ini
mengindikasikan bahwa investor cenderung mempertimbangkan
kombinasi berbagai indikator keuangan dalam menilai prospek dan kinerja
saham perusahaan, meskipun secara parsial tidak semuanya berpengaruh

signifikan.

58
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B. Implikasi

1.

Implikasi Teoritis

Hasil penelitian ini memberikan kontribusi pada penguatan teori
dalam bidang keuangan, khususnya dalam kerangka signal theory.
Temuan bahwa hanya return on assets (ROA) yang memiliki peran
signifikan dalam memengaruhi refurn saham menunjukkan bahwa tidak
semua informasi keuangan dipersepsikan bernilai secara setara oleh
investor. ROA, yang merepresentasikan efisiensi perusahaan dalam
pengelolaan aktiva untuk menghasilkan laba, tampaknya lebih dipandang
sebagai sinyal yang dipercaya dalam menilai kinerja masa depan
perusahaan. Sebaliknya, laba dan arus kas yang bersifat nominal dan
historis cenderung tidak memperoleh respons yang sama dari pasar. Oleh
karena itu, temuan ini memperluas pemahaman bahwa investor cenderung
lebih responsif terhadap informasi yang mencerminkan produktivitas
perusahaan, bukan semata-mata angka keuntungan. Hal ini memperkuat
pentingnya selektivitas dalam teori sinyal dan memberikan arahan baru

dalam menilai relevansi indikator keuangan dalam analisis pasar modal.

2. Implikasi Praktis

a. Bagi Politeknik Negeri Bali
Temuan ini berpotensi diterapkan sebagai bahan pembelajaran,
terutama pada mata kuliah Pasar Modal dan Analisis Laporan
Keuangan. Data dan hasil ini dapat menjadi contoh aplikatif yang

menunjukkan bagaimana pasar merespons indikator efisiensi seperti
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ROA dibandingkan laba dan arus kas. Hal ini membantu mahasiswa
memahami bahwa tidak semua rasio keuangan berdampak sama
terhadap keputusan investasi. Dengan mengintegrasikan hasil ke
dalam materi ajar, mahasiswa akan mampu menghubungkan teori
dengan praktik pasar. Proses belajar tidak hanya berfokus pada
penghitungan rasio, tetapi juga mengembangkan kemampuan analitis
dalam menilai laporan keuangan berdasarkan konteks nyata.
. Bagi Investor

Hasil ini memberikan gambaran bahwa indikator efisiensi seperti
ROA layak menjadi bagian penting dalam analisis kelayakan
investasi. ROA yang menunjukkan pengelolaan aktiva untuk
menghasilkan laba terbukti memengaruhi refurn saham. Investor
disarankan tidak hanya bergantung pada laba atau arus kas, tetapi juga
mempertimbangkan ROA untuk memperoleh gambaran yang lebih
utuh tentang kinerja perusahaan. Pendekatan menyeluruh dengan
menggabungkan indikator efisiensi, profitabilitas, dan likuiditas akan
mendukung pengambilan keputusan investasi yang lebih rasional dan
akurat.
Bagi Perusahaan

Hasil ini dapat dijadikan bahan refleksi untuk mengevaluasi
efektivitas strategi keuangan dan operasional. Efisiensi pengelolaan
aktiva yang tercermin dalam ROA memiliki relevansi terhadap

persepsi pasar dan return saham. Upaya meningkatkan ROA seperti
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optimalisasi aset tetap dan pengendalian biaya dapat menjadi strategi
peningkatan nilai perusahaan. Meskipun laba akuntansi dan arus kas
tidak menunjukkan pengaruh signifikan, kedua elemen tetap perlu
dijaga demi keberlangsungan operasional dan stabilitas finansial.
Dengan menjaga keseimbangan antara efisiensi dan keberlanjutan
keuangan, perusahaan dapat memperkuat daya saing di pasar serta
meningkatkan kepercayaan dari pemangku kepentingan
C. Saran
Berlandaskan temuan studi serta keterbatasan yang dihadapi, diperoleh
masukan seperti:
1. Bagi Perusahaan
Diharapkan dapat meningkatkan efisiensi pengelolaan aset, karena
return on assets terbukti menjadi indikator penting yang diperhatikan oleh
investor dalam menentukan retfurn saham. Selain itu, pengelolaan arus kas
juga sebaiknya diarahkan untuk mendukung pertumbuhan yang
berkelanjutan agar tidak menimbulkan persepsi negatif di pasar.
2. Bagi Investor
Disarankan untuk tidak hanya fokus pada satu indikator keuangan
dalam mengambil keputusan investasi, tetapi mempertimbangkan
berbagai aspek seperti profitabilitas, efisiensi aset, dan arus kas
perusahaan secara terpadu. Hal ini penting untuk memperoleh gambaran

yang lebih menyeluruh tentang kinerja dan prospek perusahaan.
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3. Bagi Peneliti Selanjutnya
Disarankan untuk menambahkan variabel lain yang dapat
memengaruhi refurn saham, seperti kebijakan dividen, struktur modal,
likuiditas, atau rasio pasar. Selain itu, penggunaan pendekatan variabel
moderasi atau mediasi juga dapat memberikan pemahaman yang lebih

komprehensif tentang hubungan antar variabel keuangan.
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