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ABSTRAK

DWI NIRMALA. Pengaruh Profitability dan Free Cash Flow terhadap Return
Saham dengan Investment Opportunity Set sebagai Pemoderasi Profitability pada
Perusahaan Ritel yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2020-2024.
Jurusan Administrasi Niaga, Politeknik Negeri Jakarta 2026.

Penelitian ini berupaya mengkaji dampak profitability. yang diproksikan Return On
Assets (ROA) dan juga Free Cash Flow (FCF) pada return Saham, serta menguiji
peran Investment Opportunity Set (I0S) yang diproksikan Market Value of Equity
to Book Value of Equity(MVEBVE) menjadi variabel moderasi pada kaitan antara
profitability dan return saham perusahaan ‘ritel yang tercantum di Bursa, Efek
Indonesia sepanjang 2020-2024. Penelitian ini.menggunakan cara kuantitatif
dengan data sekunder yang asalnya dari laporan keuangan juga laporan tahunan
perusahaan. Sampel penelitian diatur menggunakan cara. purposive sampling
hingga .didapatkan 26 perusahaan pada banyak 130 observasi. Rumusan data
dijalankan menggunakan regresi data panel dan juga Moderated Regression
Analysis (MRA) dengan perangkat lunak: EViews 12. Perolehan penelitian
menjabarkan Return On Assets (ROA)_berdampak positif juga signifikan pada
return saham, yang artinya keahlian perusahaan saat memanajemen aset guna
memperoleh laba mampu menaikkan keyakinan investor juga mendorong
peningkatan return saham. Serta, Free Cash Flow (FCF) tidak ‘berdampak
signifikan pada return saham sebab arus kas bebas.belum menjadi landasan tolak
ukurinvestasi pada perusahaan sektor ritel. Serta, Investment Opportunity Set (10S)
tidak terbukti memoderasi kaitan antara profitability juga return saham. Perolehan
penelitian menjabarkan profitability ialah faktor fundamental yang lebih
dipertimbangkan investor dibanding Free Cash Flow dan Investment Opportunity
Set pada return saham.

Kata Kunci: ROA, Free Cash Flow, 10S, Return Saham, Moderated Regression
Analysis
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ABSTRACT

DWI NIRMALA. The Effect of Profitability and Free Cash Flow on Stock Returns,
with Investment Opportunity Set as a Moderator of Profitability, in Retail
Companies Listed on the Indonesia Stock Exchange, 2020-2024. Department of
Business Administration, Jakarta State Polytechnic, 2026.

This study looks at how profitability, as measured by Return on Assets (ROA) and
Free Cash Flow (FCF), affects stock returns. It also looks.inte_how the Investment
Opportunity Set (10S), as measured by Market Value of Equity te. Book Value of
Equity (MVEBVE), moderates the relationship between profitability, and stock
returns of retail sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange between
2020 and 2024. This study used a quantitative methodology and secondary data
from financial:statements and annual reports of businesses. Purposive sampling
was used to.choose the sample, which included 26 businesses and 130 observations
in total. With the use of EViews 12 sofiware, the data were examined using panel
data regression and Moderated Regression Analysis (MRA). The results show that
Returnon Assets (ROA) significantly and.favorably affects stockreturns, indicating
that a company's capacity to make money from its assets boosts investor confidence
and raises stock returns. On theotherhand, free cash flow (FCFE) has no discernible
impact on stock returns, suggesting that investors no longer prioritize free cash flow
when choosing which retail sector companies to invest in. Additionally, there is little
evidence that the Investment Opportunity Set (I0S) moderates the correlation
between stock returns and profitability. Overall, the results show that when
evaluating stock returns, investors place a higher value on profitability than on free
cash flow and the investment opportunity set.

Keyword: ROA, Free Cash..Flow, 10S, Stock.Return, Moderated Regression
Analysis
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BAB I
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Pesatnya transformasi teknologi digital serta kemudahan akses informasi
telah mendorong perubahan perilaku.-masyarakat. dalam mengelola keuangan.
Masyarakat tidak lagi hanya mengandalkan tabungan sebagai.sarana penyimpanan
dana, tetapi juga mulai_memanfaatkan investasi untuk memperoleh keuntungan di
masa depan. Kemajuan teknologi finansial . memungkinkan aktivitas investasi
dijalankan dengan lebih mudah dan cepat (Sunandes dan Meifilina, 2024:117).
Situasi ini menaikkan rasa ‘sadar masyarakat perihal utamanya pengelolaan aset
juga perencanaan keuangan jangka panjang (Alfiana dkk., 2024:4463). Salah satu
investasi yang mengalami perkembangan pesat dan semakin banyak diminati
masyarakat adalah pasar modal.

Pasar modal berfungsi sebagai penghubung krusial antara penyedia modal
dan emiten yang membutuhkan ekspansi dana. Pasar ini menawarkan spektrum
instrumen investasi yang bervariatif, seperti.saham,-obligasi, reksa dana, surat
berharga negara, juga warrant, dengan saham sebagai instrumen yang paling
disukai. Hal ini tampak pada siaran pers Otoritas Jasa Keuangan (2025) yang
mencatat. peningkatan jumlah investor saham yang besarnya 32,6 persen
dibandingkan dengan tahun. sebelumnya.=Minat investor yang tinggi dalam
perdagangan saham umumnya didorong oleh ekspektasi imbal hasil dari investasi
yang dijalankan di pasar modal (Hardiansyah dkk., 2024:1). Namun, return saham
yang tergambar'dalam harga saham khususnya di sektor ritel cenderung menurun

tidak searah dengan pergerakan IHSG yang ditunjukkan pada Gambar. 1.1 -berikut.

Perbandingan Rata Rata Harga Saham Ritel dengan
Indeks Harga Saham Gabungan 2021 - 2025

8,547

s 7273 7,080
8,000 8T 6,851 )

2,000 1,102 967 661 672 555

2021 2022 2023 2024 2025

w—e= |Nd £ks Harga Saham Gabungan Rata-Rata Harga Saham Sub-Sektor Ritel

Gambar 1.1 Perbandingan Rata-Rata Saham Ritel dengan IHSG 2021-2025
Sumber: Bursa Efek Indonesia, 2025
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Berdasarkan Gambar 1.1, Indeks Harga Saham Gabungan naik dari 6.581
di 2021 menjadi 8.647 di 2025, sedangkan rata-rata harga saham sektor ritel
merosot dari 1.102 hingga 555 di 2025. Ketidakserupaan arah pergerakan tersebut
memperlihatkan bahwa peningkatan Kinerja pasar secara keseluruhan tidak selalu
diikuti oleh peningkatan kinerja perusahaan sektor ritel. Menurunnya harga saham
dapat mengakibatkan berkurangnya return yang didapatkan investor. Akibatnya,
minat untuk berinvestasi dan kepercayaan investor terhadap perusahaan menurun,
hingga mempengaruhi.“kemampuan perusahaan dalam memperoleh sumber
pendanaan (Yani dan.Ridwan, 2024:377).

Fenomena ketidakserupaan pergerakan arah tersebut juga menjabarkan jika
perubahan _harga saham tidak sepenuhnya disebabkan  situasi “pasar secara
keseluruhan, namun oleh performa internal perusahaan. Dalam pengambilan
keputusan investasi, informasi fundamental dari laporan keuangan menjadi dasar
penilaian kondisi dan Kkinerja perusahaan (Simangunsong dkk., 2025:3123).
Penilaian tersebut dijalankan melalui rasio keuangan (Kurniasari dkk., 2023:32).
Melalui rasio keuangan, investor dapat meninjau keahlian perusahaan saat
memperoleh laba serta mengelola arus kas untuk mendukung aktivitas operasional
maupun investasi (Fitriyani dan Widyawati, 2023:2).-Selain itu, investor juga
mempertimbangkan peluangpertumbuhan perusahaan pada periode mendatang
(Nurhalimah dan Asmilia, 2024:90). Penilaian Kinerja keuangan tersebut dapat
membentuk ‘persepsi investor yang-kemudian-tampak pada aktivitas return saham
perusahaan ritel di pasar modal. Gambaran .perihal situasi kinerja keuangan
perusahaan sektor ritel, tersaji-di Tabel 1.1 berikut.

Tabel 1.1 Rata-Rata Sales, Profit dan Beban Usaha Perusahaan Ritel 2021-2024

Tahun Sales (Billion) Profit for the year (Billion) Beban Usaha (Billion)
2021 6,399.63 84.18 1,143.76
2022 6,552.91 228.40 1,315.04
2023 6,852.02 213.01 1,538.48
2024 7,372.40 233.47 1,731.05

Sumber: Bursa Efek Indonesia, 2026

Berdasarkan Tabel 1.1, rata-rata penjualan meningkat dari 6.399, miliar di
2021 menjadi 7.372,40 miliar di 2024, namun peningkatan penjualan belum
sepenuhnya mencerminkan kinerja keuangan secara menyeluruh. Hal ini terlihat

dari profit for the year yang sempat meningkat dari 84,18 miliar di 2021 menjadi
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228,40 miliar di 2022, tetapi kemudian cenderung fluktuatif hingga tahun 2024,
sehingga menunjukkan tingkat profitability yang belum stabil. Tingkat profitability
yang besar menjabarkan perusahaan dapat memperoleh laba dengan maksimal.
Situasi tersebut membagikan indikasi positif perihal peluang perusahaan hingga
menaikkan keyakinan juga minat investasi. Makin tinggi minat investor
berinvestasi, makin besar juga permintaan pada saham-perusahaan. Peningkatan
permintaan tersebut dapat menyokong naiknya harga saham yangberpengaruh pada
pengoptimalan return saham. Hingga, keahlian perusahaan dalam mempertahankan
profitability menjadi.aspek penting dalam memberi dampak return saham. (Dewi
dan Albeta, 2025:264).

Pada periode yang sama, Tabel 1.1 juga menjabarkan jika.beban usaha
perusahaan ritel mengalami peningkatan dari 1.143,76 miliar di 2021 menjadi
1.731,05 miliar di 2024. Peningkatan beban usaha berpotensi menekan kemampuan
perusahaan dalam memperoleh free cash flow. Free cash flow yang menurun
mencerminkan keterbatasan arus kas yang tersedia untuk mendukung operasional,
investasi, maupun pembagian imbal hasil kepada investor. Situasi Ini dapat
dipaparkan menjadi indikasi kurang baik oleh investor sebab menunjukkan
menurunnya fleksibilitas keuangan perusahaan. Persepsitersebut akan berpengaruh
pada minat investasi, yang selanjutnya berpengaruh pada merosotnya harga saham
juga return yang diterima oleh investor (Rafigi dan Zenabia, 2025:301). Selain
kinerja laba dan arus kas, perusahaan- ritel juga dituntut untuk terus
mengembangkan usahanya guna mempertahankan.pertumbuhan pada kompetisi
bisnis yang makin sulit (Anom dan Puspita, 2024:307). Pertumbuhan jumlah gerai

perusahaan ritel'tahun 2021-2024 tersaji di Tabel 1.2 berikut.

Tabel 1.2 Pertumbuhan Jumlah Gerai Perusahaan Ritel 2021.-2024

CODE 2021 2022 2023 2024 Pertumbuhan
ACES 216 228 241 261 20.83%
AMRT 16,429 17,813 19,087 20,120 22.47%
CSAP 42 45 48 56 33.33%
DAYA 167 177 184 212 26.95%
DEPO 10 12 13 16 60.00%
ECII 63 68 72 74 17.46%
ERAA 1,218 1,689 2,049 2,194 80.13%
MAPA 1,195 1,225 1,646 2,000 67.36%
MIDI 2,030 2,363 2,906 2,809 38.37%

Sumber: Data diolah penulis, 2026
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Berdasarkan Tabel 1.2 di atas menjabarkan peningkatan jumlah gerai, di
mana perusahaan seperti ERAA (80,13%), MAPA (67,36%), dan DEPO (60,00%)
termasuk kategori pertumbuhan tinggi, sementara MIDI (38,37%) dan CSAP
(33,33%) berada pada kategori pertumbuhan menengah. Adapun AMRT (22,47%),
ACES (20,83%), dan ECII (17,46%) menunjukkan pertumbuhan yang relatif stabil.
Variasi tersebut mencerminkan ketidakserupaan:strategi_ekspansi dan peluang
investasi antar perusahaan _ritel,"hingga dinilai cukup .representatif dalam
menggambarkan kondisi~_pertumbuhan sektor ritel. Dalam konteks “keuangan,
kondisi tersebut terkait pada investment opportunity set (I0S), ialah peluang
investasi yang dapat menyokong perkembangan juga memaksimalkan kinerja
perusahaan pada masa mendatang (Malik dan Kadarningsih, 2023:21).

Perusahaan dengan investment opportunity set yang besar umumnya
memiliki kecenderungan untuk melakukan ekspansi yang lebih agresif karena
memiliki prospek pertumbuhan yang lebih besar (Rismawandi dan Martini,
2025:237). Ekspansi melalui pembukaan gerai-menjadi bentuk realisasi dari
peluang investasi tersebut. Hingga, tumbuh kembang jumlah gerai tidak hanya
menjabarkan peningkatan kapasitas operasional,.~namun juga ekspektasi
pertumbuhan yang berkelanjutan. Prospek pertumbuhan tersebut membagikan
indikasi positif pada investor‘perihal potensi kinerja perusahaan pada masa depan.
Persepsi tersebut dapat mendorong meningkatnya minat investasi dan selanjutnya
berpotensi meningkatkan return saham (Malik dan‘Kadarningsih, 2023:24).

Investment opportunity set (10S) dipergunakan sebagai pemoderasi
profitability karena mencerminkan. potensi -Investasi masa mendatang yang
berpotensi menaikkan nilai perusahaan. 10S merepresentasikan kombinasi aset
yang dimiliki serta opsisinvestasi di masa depan yang memberi dampak:penilaian
investor pada prospek pertumbuhan. perusahaan. Perusahaan~dengan 10S yang
tinggi, tingkat profitability dipersepsikan lebih berkelanjutan karena didukung oleh
peluang ekspansi, sehingga memperkuat respons investor dan mendorong
peningkatan return saham (Purwanto dkk., 2023:370). Peran moderasi 10S dalam
penelitian ini difokuskan pada profitability karena laba berkaitan langsung dengan
ekspektasi pertumbuhan, sedangkan free cash flow lebih mencerminkan kondisi kas

dan tidak selalu merepresentasikan peluang investasi di masa depan.
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Meskipun secara konseptual profitability dan free cash flow diperkirakan
memiliki hubungan dengan return saham, perolehan penelitian sebelumnya belum
menjabarkan perolehan yang konsisten. Penelitian Fitroh dan Fauziah (2022:135)
menjabarkan jika profitability yang diproksikan ROA berpengaruh signifikan pada
return saham, serta penelitian Kusumawardani (2023:132) menjabarkan jika
profitability tidak berpengaruh signifikan pada return Saham. Penelitian pada free
cash flow juga belum menjabarkan perolehan yang konsisten, penelitian Alfarizi
dan Handayani (2026:3047) menjabarkan pengaruh yang signifikan pada return
saham, serta penelitian Nurdiansyah dan Indawati (2025:524) menjabarkan
perolehan yang tidak signifikan.

Penelitian perihal investment opportunity set (I0S) menjadi pemoderasi
pada Kaitan antara profitability pada return saham juga menjabarkan perolehan
yang tidak konsisten. Penelitian Purwanto dkk. (2023:369) menemukan investment
opportunity set memperkuat pengaruh profitability pada return saham, sedangkan
penelitian Safitri dkk. (2025:864) menjabarkanjika investment opportunity set
justru. melemahkan pengaruh tersebut pada harga saham. Ketidakserupaan
perolehan penelitian tersebut menjabarkan jika.masih-ada kesenjangan penelitian
(research gap), hingga dibutuhkan penelitian lebih lanjut untuk menguji ulang
pengaruh profitability juga free cash flow di return saham serta peran investment
opportunity set guna variabel yang memoderasi profitability.

Inkonsistensi perolehan penelitian terdahulu semakin diperkuat oleh kondisi
empiris yang terjadi pada perusahaan sektor ritel di Indonesia. Proses pemulihan
pascapandemi belum sepenuhnya diikuti-oleh peningkatan Kinerja pasar. Meskipun
perusahaan mulai- melakukan ekspansi usaha, menambah jumlah gerai, serta
mengembangkan " strategi.. digital untuk menciptakan peluang_ pertumbuhan,
peningkatan tersebut belum selalu-direspons positif oleh investormelalui kenaikan
harga maupun return saham. Kondisi ini menjabarkan jika tingginya investment
opportunity set tidak selalu dapat menaikkan keyakinan investor pada peluang
perusahaan, hingga perannya sebagai variabel pemoderasi masih perlu dikaji lebih
lanjut.

Berdasarkan fenomena ini, penelitian ini berfokus di perusahaan ritel yang

tercantum di Bursa Efek Indonesia sepanjang 2020-2024. Waktu tersebut diambil
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sebab merepresentasikan perubahan kondisi industri sejak awal pandemi COVID-
19 hingga memasuki fase pemulihan ekonomi. Selama periode tersebut, perusahaan
sektor ritel menghadapi perubahan kondisi bisnis akibat pandemi, kemudian
beradaptasi melalui berbagai strategi, seperti ekspansi gerai serta pengembangan
layanan digital untuk menciptakan peluang pertumbuhan. Meskipun berbagai upaya
tersebut telah dijalankan, pergerakan harga.saham.perusahaan sektor ritel belum
menjabarkan arah yang sejalan‘dengan kinerja pasar secara keseluruhan. Kondisi
tersebut menunjukkan jika peluang pertumbuhan perusahaan belum tentu direspon
positif oleh investor, hingga menarik untuk. menelaah penyebab internal 'yang
memberi dampak return saham sepanjang periode tersebut.

Sifat=sifat periode tersebut memberikan peluang untuk mengamati dinamika
kaitan'antara kondisi fundamental perusahaan dan return saham pada masa transisi
dari Kkrisis menuju pemulihan ekonomi. Karenanya, penelitian ini menggunakan
profitability juga free cash flow menjadi variabel independen, return saham sebagai
variabel dependen, juga investment opportunity set sebagai variabel moderasi pada
kaitan antar profitability dan return saham. Sementara itu, faktor-faktor lainnya,
seperti. kondisi makroekonomi, kebijakan dividen,-dan struktur modal, tidak
diikutsertakan agar rumusan lebih terfokus pada penyebab internal perusahaan pada
return saham sepanjang periode peninjauan. “Berdasarkan paparan tersebut,
penelitian ini berjudul *Pengaruh Profitability dan Free Cash Flow terhadap Return
Saham dengan Investment Opportunity-Set sebagai Pemoderasi Profitability pada
Perusahaan Ritel yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2020—2024."

1.2 Identifikasi Masalah
Berdasarkan * wraian__latar belakang yang disebutkan, .identifikasi
permasalahan penelitian ini ialah:
a. Terdapat ketidaksinkronan antara pergerakan Indeks Harga Saham Gabungan
(IHSG) dengan rata-rata harga saham sektor ritel.
b. Peningkatan penjualan perusahaan ritel belum tentu diiringi dengan tingkat
stabilitas profitability.
c. Peningkatan beban usaha berpotensi menurunkan kemampuan perusahaan

dalam memperoleh free cash flow.
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d.

Pertumbuhan ekspansi gerai pada perusahaan ritel, yaitu ACES, AMRT, CSAP,
DAYA, DEPO, ECII, ERAA, MAPA, dan MIDI, belum sejalan dengan

pergerakan harga saham yang cenderung menurun.

1.3 Rumusan Masalah

Berdasarkan paparan latar belakang, perumusan-persoalan di penelitian ini

ialah:

a.

b.

Bagaimana pengaruh' profitability terhadap return saham perusahaan.ritel pada
periode 2020-2024?

Bagaimana pengaruh free cash flow terhadap return saham perusahaan ritel
pada periode 202020242

Bagaimana peran investment opportunity set dalam memoderasi kaitan antara

profitability dan return saham perusahaan ritel pada periode 2020-2024?

1.4 Tujuan Penelitian

Searah pada perumusan persoalan yang disebutkan, tujuan penelitian ini

ialah:

a.

Untuk mengetahui pengaruh profitability terhadap refurn saham perusahaan
ritel pada periode 2020-2024.
Untuk mengetahui pengaruh fiee cash flow terhadap refurn saham perusahaan
ritel pada periode 2020-2024.
Untuk mengetahui peran investment opportunity set dalam memoderasi kaitan

antara profitability dan return saham perusahaan ritel pada periode 2020-2024.

1.5 Manfaat Penelitian

Penelitian ini diharapkan-membagikan kegunaan secara-teoritis atau praktis

yang hendak dipaparkan sebagai berikut:

a. Manfaat Teoritis

1) Bagi penulis, penelitian ini dikehendaki mampu memaksimalkan
pengetahuan dan wawasan perihal pengaruh profitability juga free cash
flow di return saham pada investment opportunity set guna variabel yang

memoderasi profitability. Penulis juga dapat mengembangkan keahlian
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merumuskan terhadap tren pasar modal di sektor ritel serta memahami
seperti apa penyebab internal perusahaan memberi dampak persepsi

terhadap investor.

[\9]
~

Bagi mahasiswa atau peneliti, penelitian ini dikehendaki menjadi referensi
akademik pada mereka yang tertarik pada pasar modal, keuangan, dan
investasi. Penelitian ini juga.dapat:menjadi ‘inspirasi untuk penelitian
lanjutan, baik pada cara yang lebih jauh maupun lingkupan yang meluas,

khususnya padassektor ritel.

b. Manfaat Praktis
1) Bagi investor, penelitian ini dikehendaki membagikan wawasan pada
menilai kinerja internal perusahaan ritel dan peluang investasinya, hingga
dapat membantu membuat putusan investasi yang sesuai juga rasional.
2) Bagi perusahaan ritel, perolehan penelitian ini dapat menjadi landasan tolak
ukur saat merencanakan strategi operasional, pengelolaan arus kas, dan
pengembangan usaha, hingga dapat menaikkan kinerja perusahaan dan

menarik minat investor.
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BAB YV
KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan

Berdasarkan perolehan uji hipotesis dan rumusan data yang sudah

dijalankan, hingga dapat disebut beberapa hal-berikut yang menjadi temuan utama
pada penelitian ini:

a. Profitability yang diproksikan pada Return On Assets (ROA) berdampak

positif pada return saham pada perusahaan ritel yang tercantum di Bursa
Efek Indonesia sepanjang 2020-2024. Makin besar keahlian perusahaan
saat.-memperoleh laba melalui pemakaian aset yang dimiliki;, makin besar
juga kepercayaan investor pada peluang perusahaan. Situasi tersebut
mendorong naiknya permintaan pada saham perusahaan hingga harga
saham terjadi kenaikan serta kemudian menaikkan return saham yang
diterima investor. Hingga, profitability termasuk parameter fundamental
yang dipertimbangkan investor saat mengambil keputusan investasi.

Free Cash Flow (FCF) tidak berdampak. pada-return saham di perusahaan
ritel yang tercantum di Bursa Efek Indonesia sepanjang 2020-2024. Hal ini
menjabarkan jika besarnyaarus kas bebas‘belum menjadi tolak ukur utama
investor saat meninjau prospek perusahaan. Sifat-sifat sektor ritel yang
membutuhkan modal kerjatinggi, pengelolaan persediaan yang besar, serta
investasi berkelanjutan untuk - pengembangan gerai dan digitalisasi
menyebabkan arus kas bebas lebih banyak dialokasikan untuk keperluan
operasional dan ekspansi. Akibatnya, perubahan free cash flow belum
mampu membagikan sinyal yang cukup kuat untuk memberi-dampak
keputusan investasi maupun.perubahan return saham.

Investment Opportunity Set (I0S) tidak mampu memoderasi profitability
pada return saham pada perusahaan ritel yang tercantum di Bursa Efek
Indonesia sepanjang 2020-2024. Investor umumnya dinilai lebih
mempertimbangkan performa perusahaan yang telah terealisasi nyata,
seperti kemampuan memperoleh laba, dibandingkan peluang pertumbuhan

yang manfaatnya baru dapat dirasakan dalam jangka panjang. Selain itu,

74



eyeyer abap yiuyaiijod uizi eduey

s
e
(1]
35
Q
c
=,
T
o
=]
=
Q.
o
=
3
()
=
c
)
=
Q
=
=
(1]
T
[}
=
=
=
Q
o9
=
<
o
=5
Q
3
o
N
o
-
o
S
=
()
=
=
~
2
(13
Q
[}
=X
—
o
=
o
-
-
o

N
= -
B
Q =
= Q
Qe s
35S
= =
=T
=]
3 <
c o
3 =
=3 2
o c
S x
£ 35
358
3 3
H =
=
238
S &5
= °
o
s 5 3
2 =]
S 2g
=
"< B
) 2
o
s QP
Q |
o o
3 =
9 o
8 »3
< °
(7] m
) 3
c £
] =
c ]
= 3
523
- -
< <
o )
- =
€9 3
= =
28
3. S
Q. =
9 £
m —
3 £
5 5
°
z °
o
~ 3
5 T
ST
- =
c £
- | 3
)
=
=
]
=
~
)
-
)
s
=
=]
N—
o
c
[
=
w
'
i)
e
c
3
o
w
°A
i)
7

—
o
=
-
o
=
(=]
3
]
-
Q
=
=
e
w
]
o
o
Q
Q9
=
Q9
-~
'}
=
w
o
=
-
c
=
t
Q9
-
<
Q
-~
£
=
5
-~
-}
=
e}
o
3
m
=1
N
o
-
-~
c
3
3
-}
-
o
o8
=
3
]
=
<
m
o
-
~
~
'}
-
w
=
3
o
m
-

oL
m
=
o
T
-+
Y

L
Q
-
£)
o
-+
)
3.
*‘
o
o
;’
(1)
A
E.
~
2
(13
Q
(1)
=.
=
Q
A
Q
q
-+
)

75

kondisi sektor ritel yang masih menghadapi persaingan ketat, perubahan
perilaku konsumen, dan ketidakpastian ekonomi menyebabkan peluang

investasi belum menjadi faktor utama dalam pembentukan return saham.

5.2 Saran

Berdasarkan perolehan penelitian .yang . telah. disimpulkan, beberapa

rekomendasi diajukan sebagai.masukan bagi pihak-pihak terkait.

a. Bagi manajemen perusahaan sektor ritel, disarankan .untuk lebih

meningkatkan efektivitas pengelolaan aset agar mampu mempertahankan
juga menaikkan tingkat Return on Assets (ROA), sebab variabel ini terbukti
memiliki dampak signifikan pada refurn saham. Serta, perusahaan juga
perlu meningkatkan transparansi informasi keuangan agar sinyal kinerja
perusahaan dapat diterima dengan lebih baik oleh investor.

Bagi investor, diharapkan tidak hanya berfokus pada indikator Free Cash
Flow (FCF) maupun [nvestment Opportunity Set (10S) saat membuat
keputusan investasi, tetapi lebih memperhatikan profitability perusahaan
seperti ROA yang terbukti lebih mencerminkan respon pasar. Investor juga
harus menolak ukur penyebab eksternallainnya yakni situasi
makroekonomi, tren “industri, juga séntimen pasar yang dapat memberi
dampak pergerakan refurn saham.

Bagi peneliti berikutnya, "disarankan: untuk menambah variabel lainnya
yakni struktur modal, ukuran perusahaan, atau indikator makroekonomi
seperti inflasi juga suku bunga agar mampu menjabarkan return saham
secara lebih komprehensif. Selain 1tu, penggunaan periode penelitian yang
lebih panjang ataupendekatan metode rumusan lain juga dapat. membagikan

hasil yang lebih mendalam.
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