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10.24905/permana.v18il.1273 berarti profitabilitas yang lebih tinggi mendorong pening-
katan return bagi investor. Selain itu, Family Ownership
terbukti memperkuat hubungan antara ROA dan stock
return, menunjukkan bahwa pasar lebih merespon positif
profitabilitas perusahaan keluarga. Kebaruan penelitian ini
terletak pada pengujian peran moderasi Family Ownership
dalam hubungan profitabilitas dan stock return dalam
konteks pasar berkembang Indonesia, sehingga memper-
kaya literatur kepemilikan keluarga dan keputusan inves-
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ABSTRACT

This study aims to examine the effect of Return on
Assets (ROA) on stock return and to analyze the moderating
role of Family Ownership in non-financial firms listed on
the Indonesia Stock Exchange (IDX) during the 2019-2023
period. The results show that ROA has a positive and sig-
nificant effect on stock return, indicating that higher pro-
fitability leads to greater investor returns. In addition, Fa-
mily Ownership is found to strengthen the relationship bet-
ween ROA and stock return, suggesting that the market
responds more favorably to profitability signals from family
controlled firms. The novelty of this study lies in its inves-
tigation of the moderating effect of Family Ownership on
the profitability—stock return relationship within the context
of an emerging market, thereby enriching the literature on
Family Ownership and investment decision-making.
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PENDAHULUAN

Investasi saham merupakan salah satu instrumen utama di pasar modal yang bertujuan
memberikan imbal hasil berupa dividen maupun capital gain. Para investor dalam mengambil
keputusan selalu mempertimbangkan potensi imbal hasil dari saham yang akan mereka miliki.
Perubahan harga saham dipengaruhi oleh mekanisme penawaran dan permintaan di bursa, di
mana meningkatnya permintaan saham akan mendorong kenaikan harga sehingga memberikan
keuntungan berupa capital gain atau stock return (Harinurdin, 2023). Dengan demikian,
semakin tinggi permintaan saham, semakin besar pula peluang investor memperoleh return

yang optimal.

Stock return adalah indikator penting dalam mengukur kinerja investasi. Refurn ini
mencerminkan keuntungan atau kerugian yang diperoleh investor dari saham dalam periode
tertentu (Tuni Lasa & H.Mustafa, 2023). Investor biasanya menilai kemampuan perusahaan
menghasilkan keuntungan melalui rasio profitabilitas, karena profitabilitas merefleksikan efisi-
ensi manajemen dalam mengelola sumber daya (Kalbuana et al., 2022). Selain itu, hukum
permintaan menyatakan bahwa peningkatan harga saham dalam suatu industri akan mem-
berikan imbal hasil lebih tinggi bagi investor (Widyakto et al., 2021). Tingginya refurn yang
diterima investor menjadi faktor motivasi utama dalam berinvestasi di pasar modal (Roqijah et

al., 2022).

Fluktuasi stock return pada perusahaan publik yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(IDX) menjadi isu penting karena volatilitas harga saham meningkatkan risiko investasi dan
memengaruhi persepsi pasar terhadap kinerja perusahaan. Salah satu faktor fundamental yang
sering digunakan untuk menjelaskan pergerakan tersebut adalah ROA, yang mencerminkan
kemampuan perusahaan dalam memanfaatkan total asetnya untuk menghasilkan laba. ROA
yang tinggi menunjukkan efisiensi manajemen dalam mengelola sumber daya perusahaan
sehingga memberikan sinyal positif kepada pasar dan meningkatkan kepercayaan investor
(Kalbuana et al., 2022). Profitabilitas yang stabil juga dianggap sebagai indikator utama bagi
investor dalam menilai prospek keberlanjutan perusahaan, karena mencerminkan kemampuan

manajemen dalam menciptakan nilai tambah jangka panjang (Srivastava & Bhatia, 2022).
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Dengan demikian, ROA tidak hanya menggambarkan efektivitas operasional perusahaan,
tetapi juga berperan penting sebagai determinan utama dalam pembentukan return saham di

pasar modal (Yin & Yang, 2022).

Namun, data empiris menunjukkan bahwa hubungan antara ROA dan stock return tidak
selalu bergerak searah. Tabel 1 menyajikan rata-rata ROA dan stock return selama periode
2019-2023. Terlihat bahwa pada tahun 2020 rata-rata ROA mengalami penurunan menjadi
0,011, sementara stock return justru meningkat menjadi 0,226. Sebaliknya, pada tahun 2023
ROA relatif stabil (0,047), namun stock return kembali menunjukkan nilai negatif (-0,088).
Pola ini mengindikasikan bahwa profitabilitas tidak selalu langsung tercermin dalam stock
return, sehingga mengisyaratkan adanya faktor lain yang memengaruhi bagaimana pasar

merespons kinerja laba perusahaan.

Tabel 1. Rata-rata ROA dan Stock return Perusahaan Non-Keuangan 2019-2023

Tahun Rata-rata ROA Rata-rata SR
2019 0,044 -0,030
2020 0,011 0,226
2021 0,057 0,065
2022 0,082 0,120
2023 0,047 -0,088

Sumber : Data diolah (2025)

Ketidakkonsistenan hubungan tersebut memperkuat argumen bahwa mekanisme tata
kelola perusahaan, khususnya Family Ownership, berpotensi memengaruhi bagaimana
informasi profitabilitas diterima dan direspons oleh pasar. Oleh karena itu, pengujian peran
Family Ownership sebagai variabel moderasi dalam hubungan antara ROA dan stock return
menjadi relevan, terutama dalam konteks pasar negara berkembang seperti Indonesia yang

didominasi oleh perusahaan keluarga.

Struktur kepemilikan, khususnya Family Ownership memainkan peran penting dalam
memperkuat atau melemahkan hubungan tersebut. Perusahaan dengan kepemilikan keluarga
cenderung lebih berorientasi jangka panjang dan mampu menekan konflik keagenan karena
keluarga memiliki kepentingan besar dalam menjaga keberlangsungan perusahaan (Minh Ha
et al., 2022). Penelitian di pasar Swiss bahkan menemukan bahwa perusahaan keluarga dapat

memberikan abnormal refurn tahunan lebih tinggi dibanding non-family firms, menunjukkan
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adanya premium pasar terhadap saham perusahaan keluarga (Eugster & Isakov, 2019).

Meski demikian, hasil penelitian masih beragam. Beberapa studi menemukan hubungan
positif antara kepemilikan keluarga dan kinerja perusahaan, sementara penelitian lain mene-
mukan adanya hubungan non-linear, di mana pada level kepemilikan tertentu pengaruhnya
justru negatif karena potensi perilaku oportunistik (Li & Ryan, 2022; Srivastava & Bhatia,
2022). Hal ini mengindikasikan bahwa Family Ownership tidak selalu menjadi faktor yang
memperkuat kinerja, melainkan bisa menjadi pedang bermata dua. Oleh karena itu, menguji
peran Family Ownership sebagai variabel moderasi dalam hubungan ROA terhadap stock

return menjadi penting, terutama dalam konteks pasar negara berkembang seperti Indonesia.

Penelitian mengenai hubungan profitabilitas dan stock return telah menjadi fokus utama
dalam literatur keuangan. Profitabilitas yang diukur dengan ROA sering dianggap sebagai
sinyal positif bagi pasar, namun berbagai penelitian menunjukkan bahwa pengaruhnya terha-
dap stock return tidak selalu konsisten. Dalam beberapa kasus, profitabilitas yang baik justru
tidak sepenuhnya tercermin dalam stock return karena adanya faktor eksternal maupun
karakteristik internal perusahaan (Ahmed et al., 2024; Yin & Yang, 2022). Hal ini menegaskan
perlunya pengujian lebih lanjut dengan melibatkan variabel moderasi yang dapat menjelaskan

variasi hubungan tersebut.

Family Ownership merupakan faktor penting yang mempengaruhi kinerja perusahan dan
penilaian pasar. Perusahaan dengan kepemilikan keluarga cenderung memiliki pengawasan
internal yang lebih kuat sehingga memengaruhi kualitas pengambilan keputusan keuangan
(Williansyah & Meiliana, 2022). Family Ownership diyakini mampu meningkatkan disiplin
manajerial yang lebih kuat serta orientasi jangka panjang, sehingga profitabilitas perusahaan
lebih mudah tercermin dalam peningkatan stock return (Bazhair & Sulimany, 2023;
Miroshnychenko et al., 2024). Dengan demikian, Family Ownership relevan untuk diuji
sebagai variabel moderasi dalam hubungan antara ROA dan karena berpotensi memperkuat

pengaruh profitabilitas terhadap pengembalian saham.

Kesenjangan penelitian muncul karena masih terbatasnya studi yang secara eksplisit
menempatkan Family Ownership sebagai moderator dalam hubungan ROA dan stock return,
khususnya di pasar negara berkembang. Sebagian besar penelitian terdahulu hanya menyoroti
pengaruh langsung Family Ownership terhadap kinerja perusahaan tanpa menguji peran

interaksinya dengan profitabilitas (Minh Ha et al., 2022; Nasir et al., 2024). Padahal, dalam
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konteks pasar modal Indonesia, di mana dominasi perusahaan keluarga cukup tinggi. Dengan

demikian, penelitian ini menawarkan kebaruan dengan mengintegrasikan ROA dan Family
Ownership dalam menjelaskan variasi stock return, khususnya pada perusahaan publik non-

keuangan di Indonesia.

Kebaruan penelitian ini terletak pada integrasi antara ROA sebagai ukuran profitabilitas
dan Family Ownership sebagai variabel moderasi dalam memprediksi stock return di Bursa
Efek Indonesia. Pendekatan ini tidak hanya memberikan kontribusi pada pengembangan teori
mengenai ownership—performance relationship, tetapi juga memberikan implikasi praktis bagi
investor, manajemen keluarga, serta regulator dalam merumuskan kebijakan tata kelola dan

perlindungan investor minoritas (Amore et al., 2022; Jaskiewicz et al., 2024).

METODE PENELITIAN

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan metode analisis regresi untuk
menguji pengaruh ROA terhadap stock return serta peran Family Ownership sebagai variabel
moderasi. Data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data sekunder yang diperoleh
dari laporan keuangan tahunan perusahaan non-keuangan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (www.idx.co.1d/id) selama periode 2019-2023. Sampel penelitian diperoleh melalui

teknik purposive sampling yang terdiri dari 48 perusahaan.
Hipotesis

Hi: ROA berpengaruh signifikan positif terhadap stock return

H»: Family Ownership memoderasi hubungan antara ROA dan stock return

HASIL
Statistik Deskriptif
Statistik deskriptif adalah pengukuran yang mencakup nilai rata-rata, standar deviasi,
nilai minimum dan maksimum semua variabel dalam penelitian yang digunakan untuk meng-
gambarkan fitur utama dari kumpulan data (Marshall & Jonker, 2010).
Tabel 2. Statistik Deskriptif

N Mean Stanc-larfl Median Minimum Maximum
Deviasi
SR 245 0.059 0.616 -0.890 -0.076 5.092
ROA 245 0.048 0.126 -0.949 0.038 0.454
FO 245 20.583 156.195 0.000 0.650 1337.000
ROAXFO 245 -1.340 24.193 -377.542 0.026 22.929
98
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SIC 245 5.939 3.298 1.000 7.000 11.000

LEV 245 0.631 0.706 0.103 0.500 6.557
CH 245 0.182 0.382 0.000 0.126 5.213
FS 245 13.312 0.834 10.514 13.292 17.229
CR 245 2.117 2.165 0.162 1.491 22.089
IC 245 1.902 1.127 0.000 2.000 5.000

Sumber : Data diolah (2025)

Hasil statistik deskriptif menunjukkan rata-rata nilai stock return adalah 0,059 dengan
standar deviasi 0,616, minimum —0,890 dan maksimum 5,092. Hal ini mengindikasikan bahwa
return saham perusahaan sampel cukup volatil, mencerminkan dinamika pasar modal

Indonesia yang fluktuatif selama periode pengamatan.

Nilai rata-rata ROA sebesar 0,048 (SD = 0,126) menunjukkan bahwa kemampuan
perusahaan menghasilkan laba terhadap asetnya cenderung rendah, tetapi bervariasi antar
perusahaan. Variabel Family Ownership (FO) memiliki rata-rata 20,583 dan standar deviasi
156,195, mengindikasikan perbedaan proporsi kepemilikan keluarga yang sangat besar antar
perusahaan. Kondisi ini relevan untuk menguji peran Family Ownership sebagai variabel

moderasi, karena terdapat variasi yang cukup kuat dalam sampel.

Selain itu, variabel kontrol seperti leverage (mean 0,631), cash holding (mean 0,182) dan
current ratio (mean 2,117) juga menunjukkan variasi signifikan, sehingga berpotensi mempe-
ngaruhi hubungan antara ROA, Family Ownership, dan stock return. Secara keseluruhan,
statistik ini menunjukkan bahwa sampel layak digunakan untuk analisis panel regresi karena

terdapat heterogenitas yang memadai.

Uji Kolerasi (Pearson)

Tabel 3. Pearson Correlation

SR ROA FO ROAXFO SIC LEV CH FS CR 1C
SR 1 000
ROA 0.180""" 1.000
(0.005)
FO 0.049 1.000
(D.344)
ROAXFO 0.020 0. 814" 1.000
(0.756) (0.000)
SIC 0.092 0.072 0.041 1.000
(0.152) (0.260) (0.519)
LEV 0.020 0.028 0.052 0.151™ 1.000
(0.759) (0.666) (0.420) (0.018)
CH 0.021 0.041 0010 0.069 0216™ 1.004
(0.749) (0.522) (0.874) (0.281) (0.001)
FS -0.051 0.094 0.131" 0.100 0047 0.064 1.000
(0.628) (0.141) (0.040) (0.117) (0.464) (0.319)
CR 03172 0083 £.037 0146 0009 a.170™ 0063 1000
(0.007) (0.195) (0.559) (0.023) (0.889) (0.008) (0.330)
(& -0.066 0038 0.045 0051 0167 0039 o187 0015 1.000
(0 302) {0.072) (0 554) (0. 488) (0 156) (0 009} (0. 543) (0.003) (0 819)
'l’-‘v Aussin ;Lurv.'.".r-r.
p<01, " p<005 " pclil
Sumber : Data diolah (2025)
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Hasil uji korelasi Pearson menunjukkan bahwa ROA berkorelasi positif signifikan deng-
an stock return dengan nilai koefisien sebesar 0.180 dan p = 0,005 (p<0,01). Artinya, semakin
tinggi profitabilitas yang dihasilkan perusahaan, semakin tinggi pula refurn saham yang
diterima investor. Hasil ini mendukung teori sinyal (signaling theory), di mana profitabilitas
dipersepsikan sebagai sinyal positif tentang kinerja masa depan perusahaan (Yin & Yang,
2022). Korelasi antara Family Ownership dengan stock return negatif namun tidak signifikan
(r = -0,049; p = 0,444), menunjukkan bahwa Family Ownership tidak secara langsung
mempengaruhi stock return. Hal ini mendukung penggunaan FO sebagai variabel moderasi,
bukan variabel penentu langsung stock return. Korelasi kuat terlihat antara FO dan variabel
interaksi ROAXFO (r=0,814; p <0,01), menandakan bahwa model moderasi terbentuk dengan
baik. Selain itu, variabel kontrol seperti current ratio menunjukkan kolerasi positif signifikan
dengan stock return (r=0.172, p = 0.007), sementara leverage dan cash holding tidak memiliki
hubungan signifikan. Hasil korelasi ini mengindikasikan bahwa profitabilitas dan likuiditas
merupakan faktor penting dalam membentuk refurn saham, meskipun efek Family Ownership

belum terlihat pada analisis korelasi awal.

Analisis Regresi

Analisis regresi adalah teknik statistik yang digunakan untuk menguji hubungan antara
satu atau lebih variabel independen dengan dependen, baik dalam hal arah maupun kekuatan
pengaruhnya (Pisicd et al., 2022). Tujuan utamanya adalah untuk mengetahui seberapa besar
proporsi variasi dalam stock return yang dapat dijelaskan dalam model penelitian ini.

Tabel 4. Analisis Regresi

() (2) (3)
STOCKRETURN  STOCKRETURN  STOCKRETURN
ROA 0.980" 0.974° 0.896™
(3.63) (3.60) (3.18)
LEV 0.075" 0.075" 0.077"
(1.66) (1.65) (1.69)
CH -0.276™ -0.276™ -0.280™
(-2.33) (-2.32) (-2.35)
FS -0.047 -0.046 -0.048
(-1.24) (-1.19) (-1.25)
CR 0.055" 0.054" 0.054"
(2.32) (2.29) (2.27)
IC -0.037 -0.038 -0.036
(-1.50) (-1.50) (-1.43)
FO -0.000 -0.000"*
(-0.41) (-2.69)
ROAXFO 0.053"
(2.17)
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(1) () 3)
STOCKRETURN STOCKRETURN STOCKRETURN
_cons 0.400 0.391 0.423
(0.81) (0.78) (0.84)
Industry FE Yes Yes Yes
Year FE Yes Yes Yes
r2 0.162 0.163 0.164
2 a 0.096 0.092 0.090
N 245 245 245

t statistics in parentheses
"p<0.1," p<0.05""p<0.01
Sumber : Data diolah (2025)

Hasil regresi menunjukkan bahwa ROA memiliki pengaruh positif dan signifikan terha-
dap stock return dengan koefisien sebesar 0.896 dan nilai p 0.001. Hal ini berarti bahwa
peningkatan profitabilitas perusahaan berkontribusi signifikan dalam meningkatkan return
saham, sehingga H1 diterima. Temuan ini sejalan dengan teori profitability-return relationship
yang menyatakan bahwa perusahaan yang lebih efisien dalam menghasilkan laba memberikan

sinyal positif kepada investor melalui peningkatan nilai sahamnya.

Family Ownership (FO) memiliki koefisien negatif sebesar —0.000 dengan nilai p 0.008,
menunjukkan bahwa kepemilikan keluarga berpengaruh negatif signifikan terhadap stock
return. Temuan ini mengindikasikan bahwa perusahaan dengan proporsi kepemilikan keluarga
yang tinggi cenderung menghasilkan refurn saham yang lebih rendah, konsisten dengan argu-

men entrenchment effect dalam literatur tata kelola perusahaan.

Variabel moderasi ROAXFO menunjukkan koefisien 0.053 dengan p 0.030. Hal ini
menunjukkan bahwa Family Ownership secara signifikan memperkuat hubungan positif antara
ROA dan stock return, sehingga hipotesis kedua (H2) diterima. Dapat disimpulkan bahwa,
perusahaan keluarga yang menunjukkan profitabilitas tinggi cenderung memperoleh apresiasi
pasar yang lebih kuat, memperkuat pengaruh ROA terhadap stock return. Hasil ini mendukung
argumen Bazhair & Sulimany (2023) bahwa keterlibatan keluarga dapat memperkuat keperca-

yaan investor melalui peningkatan pengawasan manajerial.

Variabel kontrol leverage dan current ratio juga berpengaruh positif signifikan terhadap
stock return (p < 0.10 dan p < 0.05), menunjukkan bahwa struktur modal dan kemampuan
likuiditas perusahaan turut menentukan respon pasar terhadap kinerja keuangan (Ahmed et al.,
2023). Sebaliknya, cash holding berpengaruh negatif signifikan, yang mengindikasikan bahwa

akumulasi kas yang besar belum tentu diapresiasi oleh pasar dan dapat dianggap sebagai
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penggunaan dana yang kurang efisien.

Nilai R? sebesar 0,164 menunjukkan bahwa sekitar 16,4% variasi stock return dapat dije-
laskan oleh variabel dalam model, sementara sisanya dipengaruhi oleh faktor eksternal lain
seperti kondisi makroekonomi dan sentimen pasar. Secara keseluruhan, hasil ini membuktikan
bahwa ROA berpengaruh positif signifikan terhadap stock return dan pengaruh ini diperkuat
oleh Family Ownership

PEMBAHASAN

Hasil penelitian ini memberikan pemahaman mengenai peran profitabilitas dan kepe-
milikan keluarga dalam mempengaruhi stock return pada perusahaan non-keuangan di
Indonesia selama periode 2019-2023. Temuan utama memperlihatkan bahwa ROA berpe-
ngaruh positif signifikan terhadap stock return, sedangkan Family Ownership tidak memiliki
pengaruh langsung tetapi berperan sebagai variabel moderasi yang memperkuat hubungan
antara ROA dan stock return. Hal ini menunjukkan bahwa investor pada pasar modal Indonesia
memberi perhatian pada kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dari asetnya, serta
mempertimbangkan struktur kepemilikan terutama ketika perusahaan tersebut dikendalikan

oleh keluarga.

Temuan bahwa ROA berpengaruh signifikan memperkuat argumen bahwa profitabilitas
menjadi salah satu sinyal keuangan penting yang digunakan investor dalam menilai kinerja
perusahaan. ROA merefleksikan efektivitas perusahaan dalam memanfaatkan aset untuk
menghasilkan laba, sehingga menjadi indikator profitabilitas yang relevan bagi investor dalam
menilai potensi return saham (Florentina & Supriyanto, 2019). Hal ini konsisten dengan
penelitian Eugster & Isakov (2019) yang menemukan bahwa perusahaan dengan profitabilitas
tinggi cenderung menghasilkan abnormal refurn positif karena investor merespons sinyal
kinerja yang baik. Selain itu, Bonilla et al. (2010) juga menunjukkan bahwa return saham
perusahaan dipengaruhi oleh rasio keuangan seperti ROA yang mencerminkan efektivitas
penggunaan aset. Temuan ini selaras dengan hasil penelitian Hidayat et al. (2025) yang
menegaskan bahwa ROA memiliki pengaruh positif terhadap stock return, sehingga ROA
bukan hanya mencerminkan efisiensi internal tetapi juga menjadi sinyal yang diperhatikan
pasar dalam pengambilan keputusan investasi. Dengan demikian, temuan penelitian ini
konsisten dengan literatur sebelumnya bahwa profitabilitas merupakan determinan utama stock
return.
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Selain itu, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa Family Ownership mampu memper-

kuat pengaruh ROA terhadap stock return. Efek moderasi ini sejalan dengan pandangan bahwa
perusahaan keluarga memiliki struktur kontrol dan alignment of interest yang lebih kuat,
sehingga profitabilitas menjadi sinyal yang lebih dipercaya investor. Pasar cenderung lebih
sensitif terhadap informasi laba pada perusahaan keluarga karena mereka memiliki insentif
jangka panjang untuk menjaga reputasi dan meningkatkan kinerja, yang mendorong respons
positif investor terhadap profitabilitas. Temuan ini konsisten dengan pola tata kelola pada
perusahaan keluarga yang memengaruhi bagaimana pasar menilai sinyal laba (Itan &
Artamevia, 2022). Penelitian oleh Williansyah & Meiliana (2022) juga menegaskan bahwa
kepemilikan keluarga dapat meningkatkan efektivitas tata kelola dan pengawasan internal,
sehingga informasi profitabilitas memperoleh perhatian lebih besar dalam penilaian pasar.
Anderson & Reeb (2003) menyatakan bahwa perusahaan keluarga cenderung menunjukkan
kinerja yang lebih baik dan memiliki orientasi jangka panjang sehingga pasar merespons positif
kinerja laba mereka. Selain itu, Maury (2006) menegaskan bahwa kepemilikan keluarga dapat
meningkatkan kinerja perusahaan melalui mekanisme kontrol internal yang kuat. Dengan
demikian, meskipun Family Ownership tidak memengaruhi return secara langsung, struktur

kepemilikan tersebut memperkuat relevansi informasi laba dalam penilaian pasar.

SIMPULAN

Secara keseluruhan, penelitian ini menyimpulkan bahwa ROA memiliki pengaruh positif
signifikan terhadap stock return pada perusahaan publik di Indonesia, dan pengaruh tersebut
semakin kuat pada perusahaan dengan kepemilikan keluarga yang lebih tinggi. Hasil ini
menegaskan pentingnya profitabilitas sebagai sinyal fundamental bagi investor. Selain itu,
keberadaan kepemilikan keluarga tidak hanya berperan sebagai struktur kepemilikan pasif,
tetapi berfungsi memperkuat pengaruh profitabilitas terhadap return saham, menunjukkan
bahwa pasar lebih menghargai sinyal laba pada perusahaan yang dikendalikan keluarga.
Temuan ini memberikan kontribusi pada literatur mengenai kinerja keuangan dan struktur
kepemilikan, khususnya dalam konteks pasar berkembang, serta memberikan pemahaman
bahwa investor dapat mempertimbangkan profitabilitas dan karakteristik kepemilikan dalam

pengambilan keputusan investasi.
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