ABSTRAK

Melalui Initial Public Offering (IPO), bank dapat mengakses pasar modal
untuk mendapatkan dana segar yang digunakan untuk berbagai tujuan seperti
ekspansi bisnis, peningkatan modal atau pengembangan produk baru. Data statistik
BEI menunjukkan bahwa pada sektor finansial terdapat 105 emiten dan 47 di
antaranya merupakan emiten yang bergerak di industri perbankan, yang mana
menunjukkan adanya dominasi secara signifikan sebesar 44,8%. Penelitian ini
bertujuan untuk mengkaji fenomena diskrepansi antara konsep teoritis dan realitas
lapangan mengenai pengaruh kinerja keuangan terhadap harga saham bank umum
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan intrinsic value sebagai
variabel intervening. Diskrepansi tersebut mencakup perbedaan antara teori dan
realitas dalam hubungan antara beberapa rasio yang menggambarkan kinerja
keuangan suatu bank dengan harga saham yang dimiliki, yakni Return of Asset atau
ROA,; Current Ratio atau CR; Debt to Equity Ratio atau DER; Net Performing Loan
atau NPL; Loan to Deposit Ratio atau LDR maupun PER atau Price to Earnings
Ratio yang menggambarkan intrinsic value atau nilai intrinsik.

47 sampel penelitian akan dipilih secara purposive dengan
mempertimbangkan bank umum yang memiliki data keuangan dan harga saham
lengkap pada tahun 2020 hingga tahun 2023. Penelitian ini menggunakan data
sekunder yang diperoleh dari website BEI. Teknik pengumpulan data dilakukan
melalui studi pustaka dan dokumentasi. Data kemudian dianalisis menggunakan
analisis rasio keuangan untuk menghitung ROA, CR, DER, LDR dan NPL, yang
kemudian diintegrasikan dalam Analisis Regresi Data Panel dan Path Analysis. Uji
Asumsi Klasik seperti Uji Normalitas, Multikolinearitas dan Heteroskedastisitas
juga dilakukan untuk memastikan validitas model regresi. Berdasarkan hasil Uji t,
ROA dan CR terbukti memiliki pengaruh signifikan terhadap PER dan harga saham
sementara DER, LDR dan NPL tidak menunjukkan pengaruh yang signifikan. Uji F
menunjukkan hasil bahwa kelima variabel independent secara bersamaan
mempengaruhi PER dan harga saham, dengan model regresi yang menjelaskan
92,3% variabilitas harga saham. Path Analysis menunjukkan bahwa CR
berpengaruh secara tidak langsung terhadap harga saham melalui PER sedangkan
variabel lainnya tidak memiliki pengaruh tidak langsung yang signifikan.
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Variabel X3 atau DER memiliki koefisien sebesar 0.010795 juga
menunjukkan hubungan positif sehingga diasumsikan bahwa peningkatan dalam
leverage akan meningkatkan harga saham, di mana hal ini mungkin terjadi karena
persepsi investor terhadap potensi pertumbuhan yang didanai utang. Sebaliknya,
Variabel X4 atau LDR memiliki koefisien -0.021610, yang mana menunjukkan
bahwa peningkatan LDR dapat menurunkan harga saham. Hal ini sekaligus
mengindikasikan bahwa penggunaan simpanan secara berlebihan untuk disalurkan
menjadi pinjaman dapat dilihat sebagai risiko oleh investor. variabel Xs atau NPL
dengan koefisien -3.885286 menunjukkan hubungan negatif yang kuat, di mana
peningkatan NPL secara signifikan menurunkan harga saham. Hal ini kemungkinan
merupakan pertanda bahwa risiko kredit lebih tinggi sehingga kemudian
mengurangi penilaian pasar terhadap perusahaan perbankan.

Terakhir, variabel Z atau PER memiliki koefisien 1.427986, menunjukkan
bahwa peningkatan dalam PER akan meningkatkan harga saham sebesar 1.427986,
menandakan bahwa pasar menghargai pertumbuhan pendapatan terhadap harga
saham. Secara keseluruhan, model ini menunjukkan bagaimana berbagai indikator
keuangan dapat memengaruhi harga saham, dengan beberapa variabel
menunjukkan dampak yang lebih kuat dan signifikan dibanding yang lain.

45  Pengujian Hipotesis
Dalam analisis regresi data panel, pengujian hipotesis dapat dilakukan

melalui beberapa metode, seperti Uji t, Uji F dan Uji R-Square. Adapun hasil Uji t,

Uji F dan Uji R-Square dapat dijabarkan sebagai berikut :

a. Ujit

Seperti yang telah dijelaskan pada sub bab 3.6.5, dalam konteks penelitian
ini, Uji t dilakukan untuk mengevaluasi signifikansi pengaruh masing-
masing variabel independent secara parsial terhadap variabel intervening
dan variabel dependent (H1; H2; H3; H4; H5; H6; H7;H8; H9;H10) serta
untuk mengevaluasi signifikansi pengaruh variabel intervening terhadap
variabel dependent (H11). Kriteria untuk pengambilan keputusan

berdasarkan hasil Uji t adalah hipotesis 0 (Ho) akan diterima jika nilai -t
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hitung > atau sama dengan -t tabel atau jika t hitung < atau sama dengan t
tabel, yang menunjukkan bahwa variabel tersebut tidak berpengaruh secara
signifikan. Sebaliknya, Ho akan ditolak jika -t hitung < -t tabel atau t hitung
> dari t tabel, yang menandakan bahwa variabel tersebut memiliki pengaruh
yang signifikan. Nilai t tabel pada penelitian ini adalah 1.97472 yang
diperoleh dengan menggunakan rumus t tabel = n — k, di mana n adalah data
observasi dan k adalah jumlah variabel independent atau variabel
intervening (Indriani et al, 2023). Penelitian ini menganalisis 42 bank umum
selama 4 periode (2020 hingga 2023) sehingga total data observasi yang
diperoleh adalah 42x4 = 168 (n). Penelitian ini memiliki lima variabel
independent, yakni ROA, CR, DER, LDR dan NPL serta 1 variabel
intervening, yakni PER sehingga total k adalah 6. Dengan menggunakan
rumus t tabel = n - Kk, maka t tabel = 168 - 6, yang hasilnya adalah 162. Tingkat
signifikansi (o) yang ditentukan adalah 0,05 atau menunjukkan tingkat
kepercayaan 95%. Untuk menemukan nilai t tabel, selanjutnya perlu
merujuk pada tabel distribusi t. Dengan t tabel sebesar 162 dan a.= 0,05 (dua

sisi), maka akan menemukan nilai t tabel sekitar 1.97472.

Tabel 4.14 Hasil Uji t Model Persamaan 1

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 1.520169 0.111233 13.66651 0.0000
X1 -17.88580 2.988337 -5.985202 0.0000
X2 0.002289 0.001053 2.172793 0.0315
X3 -0.049593 0.012196 -4.066304 0.0001
X4 0.050837 0.061083 0.832253 0.4067
X5 -0.234492 1.549987 -0.151287 0.8800

Sumber : Olahan Peneliti (2024)

Hasil Uji t pada Tabel 4.14 menunjukkan pengaruh masing-masing variabel
independent terhadap PER, di mana untuk ROA, nilai t hitung yang
diperoleh adalah -5.985202, yang nilainya > t tabel -1.97472 sehingga dapat
dikatakan bahwa ROA tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap PER
secara parsial. Kedua, untuk CR, nilai t hitung adalah 2.172793, yang juga
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> t tabel 1.97472, menandakan bahwa CR berpengaruh positif terhadap PER
secara parsial. Selanjutnya, DER menunjukkan nilai t hitung -4.066304,
yang mana lebih > t tabel -1.97472 sehingga dapat disimpulkan bahwa DER
tidak berpengaruh terhadap PER secara parsial. Kemudian, untuk LDR, nilai
t hitung yang diperoleh adalah 0.832253 < t tabel 1.97472, yang mana
menunjukkan bahwa LDR tidak berpengaruh terhadap PER secara parsial.
Terakhir, NPL memiliki nilai t hitung -0.151287, yang juga <t tabel -
1,97472 namun hasil ini menunjukkan bahwa NPL berpengaruh terhadap
PER secara parsial. Selanjutnya, hasil Uji t pada Model Persamaan 2 dapat
dilihat pada Tabel 4.15 berikut :

Tabel 4.15 Hasil Uji t Model Persamaan 2

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 4.488209 0.369891 12.13388 0.0000
X1 43.17995 7.434776 5.807835 0.0000
X2 0.002362 0.002245 1.052360 0.2952
X3 0.010795 0.035001 0.308417 0.7584
X4 -0.021610 0.140226 -0.154108 0.8778
X5 -3.885286 3.587506 -1.083005 0.2815
V4 1.427986 0.185355 7.704069 0.0000

Sumber : Olahan Peneliti (2024)

Hasil analisis pada Tabel 4.15 menunjukkan pengaruh variabel independent
dan variabel intervening terhadap harga saham, di mana ROA memiliki nilai
t hitung 5.807835, yang artinya > t tabel 1.97472 sehingga dapat
disimpulkan bahwa ROA berpengaruh signifikan terhadap harga saham
secara parsial. Sebaliknya, CR menunjukkan nilai t hitung 1.052360 < t tabel
1.97472, yang mana berarti CR tidak berpengaruh terhadap harga saham
secara parsial. Selanjutnya, DER memiliki nilai t hitung 0.308417, juga <t
tabel 1.97472 sehingga dapat dikatakan DER tidak berpengaruh terhadap
harga saham secara parsial. Untuk LDR, nilai t hitung yang diperoleh adalah
-0.154108 < lebih kecil dari t tabel -1.97472, di mana hal ini menunjukkan
bahwa LDR berpengaruh terhadap harga saham secara parsial. NPL juga

menunjukkan nilai t hitung -1.083005, yang mana < t tabel -1.97472
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sehingga dapat dikatakan bahwa NPL berpengaruh terhadap harga saham
secara parsial. Terakhir, PER memiliki nilai t hitung 7.704069 > t tabel
1.97472, menandakan bahwa PER berpengaruh signifikan terhadap harga
saham secara parsial. Dengan demikian, Uji t ini memberikan gambaran
yang jelas tentang pengaruh masing-masing variabel terhadap satu sama
lain, baik pada Model Persamaan 1 maupun Model Persamaan 2.

Uji F

Uji F digunakan untuk mengetahui pengaruh variabel independent terhadap
dependent secara simultan (H17). Hasil uji dikatakan berpengaruh ketika F
hitung > F tabel. Menurut Indriani et al (2023), F tabel diperoleh melalui
rumus df = n - k, di mana n adalah jumlah data observasi dan k adalah
jumlah variabel independent sehingga jumlah data observasi dalam
penelitian ini adalah 168 dikurangi 5 variabel independent hasilnya adalah
163. Selanjutnya perlu merujuk pada tabel distribusi F dan diperoleh nilai F
tabel untuk Model Persamaan 1 sebesar 2.270 dan F tabel Model Persamaan
2 sebesar 2.150.

Tabel 4.16 Hasil Uji F Model Persamaan 1

R-squared 0.317796 Mean dependent var 0.492150
Adjusted R-squared 0.293078 S.D.dependentvar 0.265127
S.E. of regression 0.210441 Sum squared resid 6.111391
F-statistic 12.85710 Durbin-Watson stat 1.525599
Prob(F-statistic) 0.000000

Sumber : Olahan Peneliti (2024)

Tabel 4.17 Hasil Uji F Model Persamaan 2

R-squared 0.948400 Mean dependentvar 6.569320
Adjusted R-squared 0.923929 S.D.dependentvar 1.409807
S.E. of regression 0.388837 Akaike info criterion 1.206365
Sum squared resid 14.66588 Schwarz criterion 2.175679
Log likelihood -39.85828 Hannan-Quinn criter. 1.600239
F-statistic 38.75721 Durbin-Watson stat 1.871232
Prob(F-statistic) 0.000000

Sumber : Olahan Peneliti (2024)
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Hasil Uji F Model Persamaan 1 memperoleh nilai F hitung 12.857 > F tabel
2.270 sehingga dapat disimpulkan bahwa ROA, CR, DER, LDR dan NPL
berpengaruh terhadap PER secara simultan. Kemudian hasil Uji F Model
Persamaan 2 juga memperoleh nilai F hitung 38.757 > F tabel 2.150
sehingga dapat disimpulkan bahwa ROA, CR, DER, LDR, NPL berpengaruh
secara simultan terhadap harga saham.

Uji Koefisien Determinasi (R Square)

Uji Koefisien Determinasi digunakan untuk mengetahui besarnya pengaruh
variabel independent terhadap variabel dependent. Adapun hasil dari Uji
Koefisien Determinasi dalam penelitian ini dijabarkan dalam Tabel 4.18 dan
Tabel 4.19 berikut :

Tabel 4.18 Hasil Uji R Square Model Persamaan 1

R-squared 0.317796 Mean dependent var 0.492150
Adjusted R-squared 0.293078 S.D.dependentvar 0.265127
S.E. of regression 0.210441 Sum squared resid 6.111391
F-statistic 12.85710 Durbin-Watson stat 1.525599
Prob(F-statistic) 0.000000

Sumber : Olahan Peneliti (2024)

Tabel 4.19 Hasil Uji R Square Model Persamaan 2

R-squared 0.948400 Mean dependentvar 6.569320
Adjusted R-squared 0.923929 S.D.dependentvar 1.409807
S.E. of regression 0.388837 Akaike info criterion 1.206365
Sum squared resid 14.66588 Schwarz criterion 2.175679
Log likelihood -39.85828 Hannan-Quinn criter. 1.600239
F-statistic 38.75721 Durbin-Watson stat 1.871232
Prob(F-statistic) 0.000000

Sumber : Olahan Peneliti (2024)

Hasil Uji Koefisien Determinasi pada Model Persamaan 1 menunjukkan
bahwa nilai R Square yang diperoleh adalah 0,317796 atau 31,7%. Artinya,
pengaruh gabungan dari ROA, CR, DER, LDR dan NPL terhadap PER
adalah sebesar 31,7% sementara 68,3% sisanya dipengaruhi oleh faktor lain

yang tidak dimasukkan dalam model ini. Lalu pada Model Persamaan 2,
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nilai R Square yang didapat adalah 0,923929 atau 92,3%. Ini
mengindikasikan bahwa ROA, CR, DER, LDR, NPL dan PER secara
bersama-sama mempengaruhi harga saham hingga 92,3% dengan 7,7%

sisanya dipengaruhi oleh variabel lain di luar model yang dianalisis.

4.6 Path Analysis

Path Analysis digunakan untuk menguji hubungan sebab akibat yang
inheren antar variabel dalam suatu penelitian. Hal ini memberikan wawasan yang
lebih dalam tentang dinamika variabel yang diteliti dan membantu menjelaskan
proses yang terjadi di balik fenomena yang sedang diamati. Lebih spesifik, pada
sub bab 3.6.6 dikatakan bahwa dalam penelitian ini Path Analysis digunakan untuk
memahami apakah variabel independent berpengaruh tidak langsung terhadap
variabel dependent melalui variabel intervening (H12;H13; H14; H15; H16). Uji
Sobel digunakan untuk mengetahui Path Analysis ini, di mana hasil dikatakan
terdapat pengaruh secara tidak langsung ketika nilai t hitung > t tabel. Dengan nilai
t tabel sebesar 1.97472, berikut adalah penjabaran hasil Uji Sobel :

Tabel 4.20 Path Analysis (ROA)

Input: Test statistic: Std. Error: p-value:
a |-17.88580 | Sobel test:|-4.72646661  |[5.40375594  |[0.00000228 |
b[1427986 | Aroiantest:[-470183022 |[5.43207023  |[0.00000258 |
5.|2988337  |Goodman test:|-4.75149436  |[53752925  |[0.00000202 |
S|0.185355 || Resetall || Calculate |

Sumber : Olahan Peneliti (2024)

H12 : ROA berpengaruh tidak langsung dan signifikan terhadap
harga saham melalui PER. Hasil dari Path Analysis menunjukkan bahwa nilai t
hitung yang diperoleh adalah -4.72646661, yang mana < t tabel sebesar 1,97472.
Berdasarkan hasil ini dapat disimpulkan bahwa PER tidak memiliki pengaruh tidak
langsung yang signifikan terhadap hubungan antara ROA dan harga saham. Dengan
kata lain, meskipun PER dimasukkan sebagai variabel intervening, pengaruh ROA

terhadap harga saham tidak dipengaruhi secara signifikan oleh PER.
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Tabel 4.21 Path Analysis (CR)

Input: Test statistic: Std. Error: p-value:
3 [0.002289 |  Sobel test:[2.09210242  |[0.00156238  |[0.03642935 |
b[1427986 | Aroian test:[207596636  |[0.00157452  |[0.03789706 |
5a[0.001053 |Goodman test:[2.10862069  [[0.00155014  |[0.03497734 |
S5|0.185355 || Resetan || Calculate |

Sumber : Olahan Peneliti (2024)

H13 : CR berpengaruh tidak langsung dan signifikan terhadap
harga saham melalui PER. Hasil Path Analysis menunjukkan bahwa nilai t hitung
yang diperoleh adalah 2.09210242, yang mana > t tabel sebesar 1,97472. Dengan
demikian, dapat disimpulkan bahwa PER memiliki pengaruh tidak langsung yang
cukup signifikan terhadap hubungan antara CR dan harga saham. Hasil ini juga
mendukung asumsi bahwa PER berperan sebagai variabel intervening yang

memengaruhi bagaimana CR berdampak pada harga saham.

Tabel 4.22 Path Analysis (DER)

Input: Test statistic: Std. Error: p-value:
a [-0.049593 | Sobel test:-359614497  |[0.01969278  |[0.00032297 |
b[1427986 | Aroian test:[-357268271  |[0.01982211  |[0.00035334 |
52[0012196  |Goodman test:|-362007563  |[0.01956261  |[0.00029452 |
Sb|0.185355 || Resetall || Calculate |

Sumber : Olahan Peneliti (2024)

H14 : DER berpengaruh tidak langsung dan signifikan terhadap
harga melalui PER. Hasil Path Analysis menunjukkan bahwa nilai t hitung yang
diperoleh adalah -3,59614497 > t tabel -1,97472. Dengan demikian disimpulkan
bahwa tidak terdapat pengaruh tidak langsung yang signifikan dari PER terhadap
hubungan antara DER dan harga saham. Ini berarti meskipun PER berperan sebagai
variabel intervening, pengaruh DER terhadap harga saham tidak dipengaruhi secara
signifikan oleh PER.

92



Tabel 4.23 Path Analysis (LDR)

Input: Test statistic: Std. Error: p-value:
a [0.050837 |  Sobel test:|0.82744678  |/0.08773316  ||0.40798388 |
b[1427986 | Aroiantest:[082064146  |[0.08846071  |[0.41185052 |
54(0.061083 |Goodman test:|0.83442425  |/0.08699954  ||0.40404196 |
S|0.185355 || Resetall || Calculate 1

Sumber : Olahan Peneliti (2024)

H15 : LDR berpengaruh tidak langsung dan signifikan terhadap
harga saham melalui PER. Hasil Path Analysis menunjukkan bahwa nilai t hitung
yang diperoleh adalah 0.82744678, yang mana < t tabel sebesar 1.97472. Dengan
demikian, dapat dikatakan bahwa PER tidak memiliki pengaruh tidak langsung
yang signifikan terhadap hubungan antara LDR dan harga saham. Ini berarti bahwa
meskipun PER berfungsi sebagai variabel intervening, pengaruh LDR terhadap

harga saham tidak dipengaruhi secara signifikan oleh PER.

Tabel 4.24 Path Analysis (NPL)

Input: Test statistic: Std. Error: p-value:
a [-0.234492 |  Sobel test:|-0.15125727  |[2.21378645  ||0.87977277 |
b[1427986 | Aroian test:|-0.1499994  |[2.23235089  |[0.88076509 |
5.[1549987  |Goodman test:|-0.15254732  |[2.19506501  |[0.87875527 |
S|0.185355 || Resetall || Calculate |

Sumber : Olahan Peneliti (2024)

H16 : NPL berpengaruh tidak langsung dan signifikan terhadap
harga melalui PER. Hasil Path Analysis menunjukkan bahwa nilai t hitung yang
diperoleh adalah -0.15125727, yang mana jauh < t tabel -1.97472. Hal ini
mengindikasikan bahwa PER tidak memiliki pengaruh tidak langsung yang
signifikan terhadap hubungan antara NPL dan harga saham. Dengan kata lain,
meskipun PER berperan sebagai variabel intervening, pengaruh NPL terhadap

harga saham tidak dipengaruhi secara signifikan oleh PER.
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BAB V
KESIMPULAN DAN SARAN

51  Kesimpulan
Berdasarkan hasil penelitian yang telah dibahas pada bab sebelumnya, maka
dapat ditarik beberapa kesimpulan, yakni :

1. Berdasarkan hasil Uji t dapat disimpulkan bahwa ROA dan CR berpengaruh
langsung dan signifikan terhadap PER sementara DER, LDR dan NPL tidak
menunjukkan pengaruh signifikan. Di sisi lain, ROA juga terbukti
berpengaruh langsung dan signifikan terhadap harga saham sedangkan CR,
DER dan LDR tidak menunjukkan pengaruh yang signifikan. Hasil ini
memberikan bukti yang kuat untuk hipotesis H1 dan H2, namun H3, H4,
H5, H7, H8 dan H9 tidak terbukti. Kesimpulan lainnya berdasarkan hasil
yang diperoleh adalah NPL tidak berpengaruh signifikan terhadap harga
saham, yang mana mengindikasikan bahwa tidak semua variabel
independent memiliki dampak yang sama terhadap variabel dependent.

2. Berdasarkan hasil Uji F pada Model Persamaan 1 dapat disimpulkan bahwa
ROA, CR, DER, LDR dan NPL memiliki pengaruh simultan terhadap PER.
Berdasarkan hasil Uji F pada Model Persamaan 2 dapat disimpulkan bahwa
kelima variabel independent berpengaruh secara simultan terhadap harga
saham. Uji Koefisien Determinasi menunjukkan bahwa pada Model
Persamaan 1, ROA; CR; DER; LDR dan NPL secara simultan mempengaruhi
PER sebesar 31,7%, sedangkan sisa 68,3% dipengaruhi oleh faktor lain.
Pada Model Persamaan 2, nilai R Square mencapai 92,3%, yang mana
menunjukkan bahwa variabel-variabel tersebut secara bersamaan mampu
mempengaruhi harga saham sebesar 92,3% dan sisa 7,7% dipengaruhi oleh
variabel lain yang tidak termasuk dalam model. Kesimpulan ini mendukung
H17, yang menyatakan bahwa ROA, CR, DER, LDR dan NPL secara
simultan berpengaruh terhadap harga saham.

3. Berdasarkan Path Analysis yang telah dilakukan, dapat disimpulkan bahwa

pengaruh tidak langsung variabel independent terhadap harga saham
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5.2

melalui PER menunjukkan hasil yang bervariasi. Untuk H12, hasil analisis
menunjukkan bahwa ROA tidak memiliki pengaruh tidak langsung yang
signifikan terhadap harga saham melalui PER. Sebaliknya, CR memiliki
pengaruh tidak langsung yang signifikan terhadap harga saham melalui PER
sehingga H13 diterima. Untuk H14, hasil menunjukkan bahwa DER tidak
berpengaruh tidak langsung terhadap harga saham melalui PER. Demikian
halnya dengan LDR yang tidak berpengaruh signifikan terhadap harga
saham melalui PER sehingga H15 ditolak. Terakhir, hasil menunjukkan
bahwa NPL juga tidak memiliki pengaruh tidak langsung yang signifikan
terhadap harga saham melalui PER sehingga H16 ditolak.

Saran

Berdasarkan hasil dan kesimpulan penelitian yang ada, berikut adalah saran

peneliti bagi beberapa pihak :

1.

Investor, Pengelola Perusahaan dan Lembaga Keuangan

Peneliti menyarankan agar pihak-pihak yang membutuhkan informasi,
seperti investor; pengelola perusahaan dan lembaga keuangan dapat
menggunakan hasil penelitian ini sebagai referensi dalam pengambilan
keputusan investasi dan strategi bisnis. Penelitian ini memberikan wawasan
yang berharga tentang pengaruh variabel kinerja keuangan terhadap harga
saham pada sektor perbankan.

Peneliti Selanjutnya

Bagi peneliti selanjutnya, disarankan untuk dapat mengeksplorasi variabel
lain yang mungkin berpengaruh terhadap harga saham dan melakukan
analisis lebih mendalam dengan menggunakan sampel yang lebih luas atau
pendekatan metodologis yang berbeda sehingga dapat memberikan
pemahaman yang lebih komprehensif mengenai faktor-faktor yang
memengaruhi dinamika pasar saham dan meningkatkan relevansi penelitian

di masa depan.
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