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ABSTRAK

PENGARUH TOTAL ASSET TURNOVER, LABA AKUNTANSI, RETURN
ON EQUITY, DAN UKURAN PERUSAHAAN TERHADAP RETURN
SAHAM DENGAN PREDIKSI FINANCIAL DISTRESS SEBAGAI
VARIABEL MODERASI PADA PERUSAHAAN ENERGI YANG
TERDAFTAR DI BEI PERIODE 2020-2024

Oleh
DHENNIAR JUNAIDI

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh Total Asset Turnover, Laba
Akuntansi, Return On Equity dengan Ukuran Perusahaan sebagai variabel kontrol
dan Prediksi Kesulitan Keuangan sebagai variabel moderator terhadap
pengembalian saham. Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif dengan data
sekunder. Penelitian ini menganalisis 90 perusahaan pertambangan batu bara yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode 2020 hingga 2024 sebagai populasi
penelitian. Metode sampling purposive digunakan untuk memilih 13 perusahaan
sebagai sampel. Teknik analisis yang digunakan adalah analisis regresi data panel,
dengan E-views 12 sebagai perangkat lunak pengolahan data. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa secara parsial, variabel Laba Akuntansi dan Return on
Equity memiliki pengaruh positif yang signifikan, sementara variabel Total Asset
Turnover dan Ukuran Perusahaan secara parsial tidak memiliki pengaruh yang
signifikan. Variabel Total Asset Turnover, Laba Akuntansi dan Return on Equity,
yang dimoderasi oleh variabel Prediksi Kesulitan Keuangan, tidak memiliki
pengaruh signifikan terhadap pengembalian saham. Secara bersamaan, Total
Asset Turnover, Laba Akuntansi, Return on Equity, dan Ukuran Perusahaan
memiliki pengaruh positif yang signifikan terhadap pengembalian saham.

Kata Kunci : Total Asset Turnover, Laba Akuntansi, Return on Equity, Ukuran
Perusahaan, Prediksi Financial Distress, Return Saham.



ABSTRAK

THE EFFECT OF TOTAL ASSET TURNOVER, ACCOUNTING PROFIT,
RETURN ON EQUITY, AND FIRM SIZE ON STOCK RETURN WITH
FINANCIAL DISTRESS PREDICTION AS A MODERATING VARIABLE
IN ENERGY COMPANIES LISTED IN THE INDONESIAN STOCK
EXCHANGE THE PERIOD OF 2020-2024

By
DHENNIAR JUNAIDI

This study aims to analyze the effect of Total Asset Turnover, Accounting Profit,
Return On Equity with Company Size as control variables and Financial Distress
Prediction as a moderator variable on stock returns. This study uses a
guantitative method with secondary data. This study analyzes 90 coal mining
companies listed on the Indonesia Stock Exchange from 2020 to 2024 as the
research population. Purposive sampling was used to select 13 companies as
samples. The analysis technique used was panel data regression analysis, with E-
views 12 as the data processing software. The results show that partially, the
variables of Accounting Profit and Return on Equity have a significant positive
effect, while the variables of Total Asset Turnover and Company Size partially
have no significant effect. The variables of Total Asset Turnover, Accounting
Profit, and Return on Equity, which are moderated by the variable of Financial
Difficulty Prediction, have no significant effect on stock returns. Simultaneously,
Total Asset Turnover, Accounting Profit, Return on Equity, and Company Size
have a significant positive effect on stock returns.

Keywords:Total Asset Turnover, Accounting Profit, Return on Equity, Firm Size,
Financial Distress Probability, Stock Return.
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I. PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Keseimbangan antara keandalan pasokan energi dan dinamika pasar modal
memainkan peran penting dalam menentukan arah perkembangan ekonomi global.
Namun, kedua pilar tersebut rentan terhadap gangguan akibat faktor eksternal,
seperti ketegangan geopolitik maupun pandemi global (Xing dkk, 2023). Pandemi
COVID-19, misalnya, telah memperparah ketidakstabilan ekonomi dunia melalui
berbagai guncangan mulai dari melonjaknya inflasi, terganggunya rantai pasokan,
hingga melambatnya pertumbuhan ekonomi yang kemudian diperburuk lagi oleh
invasi Rusia ke Ukraina pada 24 Februari 2022 (Kakhkharov dkk., 2024). Eskalasi
konflik tersebut terjadi ketika pemulihan global dari pandemi belum sepenuhnya
tercapai, sehingga menciptakan dampak berantai terhadap pasar keuangan dan

perekonomian secara keseluruhan (Kakhkharov dkk., 2024).

Serangan militer Rusia terhadap Ukraina tidak hanya menimbulkan korban jiwa,
tetapi juga mengganggu pasokan komoditas strategis yang diproduksi dan
diekspor kedua negara, seperti minyak, gas alam, pangan, dan bahan tambang
(Aulia & Fikri, 2024). Akibatnya, terjadi gejolak tajam pada harga minyak dunia,
pergeseran struktural dalam mekanisme permintaan-penawaran, serta efek domino
ekonomi yang memicu krisis inflasi, krisis pangan, dan krisis energi di tingkat
global (Kennedy, 2023). Gangguan berkepanjangan terhadap jalur distribusi
internasional mendorong harga minyak mentah menembus angka USD 100 per
barel level tertinggi dalam beberapa tahun terakhir sehingga semakin

memperparah gangguan pada rantai pasokan global (Kuron dkk., 2023).

Lonjakan harga minyak global ini memberikan tekanan serius terhadap

perekonomian Indonesia, terutama dalam bentuk potensi pembengkakan anggaran



subsidi pemerintah untuk Liquefied Petroleum Gas (LPG) dan Bahan Bakar
Minyak (BBM), yang dikhawatirkan jauh melampaui alokasi dalam Anggaran
Pendapatan dan Belanja Negara (APBN) tahun 2022 (Aulia & Fikri, 2024). Data
dari Kementerian Energi dan Sumber Daya Mineral (ESDM) mencatat bahwa
setiap kenaikan sebesar USD 1 per barel pada harga minyak mentah berdampak
pada peningkatan beban subsidi LPG sekitar Rp1,47 triliun, subsidi minyak tanah
sekitar Rp49 miliar, serta biaya kompensasi BBM yang mencapai lebih dari
Rp2,65 triliun (Kementrian ESDM, 2022)

Nilai saham perusahaan kerap kali rentan terhadap isu-isu geopolitik, terutama
ketika isu tersebut muncul sebagai upaya menanggapi tekanan fiskal akibat
lonjakan harga minyak dunia (Kennedy, 2023). Hal ini menggambarkan sejauh
mana pasar modal mampu merespons dinamika global dan berperan sebagai
penghubung antara peristiwa internasional dengan kondisi ekonomi di dalam
negeri (Kennedy, 2023). Bagi para investor, pasar modal menjadi sarana penting
dalam mengelola portofolio aset serta memburu peluang keuntungan meskipun
dalam situasi ekonomi yang tidak stabil (Silaban & Sedana, 2018). Lebih dari itu,
pasar modal juga berfungsi sebagai cerminan kesehatan ekonomi suatu negara,
mengingat investor umumnya cepat bereaksi terhadap berbagai kejadian yang
berpotensi memengaruhi kondisi pasar maupun perekonomian secara global
(Tambunan dkk., 2023).

Di tingkat nasional, khususnya di Indonesia, pasar modal memiliki peran yang
sangat strategis dalam mendorong pertumbuhan ekonomi (Direktorat, 2023).
Peran tersebut muncul karena pasar modal tidak hanya menjadi sumber
pembiayaan bagi kegiatan usaha, tetapi juga menyediakan wadah bagi perusahaan
sebagai emiten untuk menghimpun dana dari para investor (Direktorat, 2023).
Sebagai lembaga perantara, pasar modal mempertemukan pihak yang memiliki
surplus dana (investor) dengan pihak yang membutuhkan modal jangka panjang
(Direktorat, 2023).

Setiap instrumen investasi di pasar modal memiliki tingkat risiko yang beragam,

namun secara umum investor selalu berupaya memilih perusahaan yang dianggap



paling menjanjikan untuk mencapai keuntungan maksimal (Silaban & Sedana,
2018). Di antara berbagai instrumen yang tersedia, saham merupakan salah satu
yang paling populer di kalangan masyarakat luas (Patni dkk., 2023). Saham
(stock) sendiri merupakan satuan nilai aset keuangan yang mencerminkan
kepemilikan sebagian atas suatu perusahaan; dengan membeli saham, investor
secara tidak langsung memperoleh hak kepemilikan atas perusahaan tersebut
(Anton dkk., 2023).

Pemegang saham berpotensi memperoleh dua bentuk keuntungan, yaitu dividen—
bagian dari laba perusahaan yang dibagikan kepada pemegang saham—dan capital
gain, yaitu selisih positif antara harga jual saham di pasar sekunder dengan harga
belinya yang lebih rendah (Anton dkk., 2023). Informasi terkini mengenai saham
dapat diakses secara mudah dan kapan saja melalui situs resmi Bursa Efek
Indonesia di http://www.idx.co.id (Patni dkk., 2023). Sebelum mengambil
keputusan investasi, investor perlu melakukan analisis terhadap pergerakan harga
saham, karena keputusan tersebut apakah membeli, menjual, atau menahan saham
harus didasarkan pada hasil evaluasi dan pertimbangan yang matang; aktivitas jual
beli saham ini merupakan elemen penting dalam strategi pengelolaan investasi
(Jum’an, 2024).

Dalam menentukan pilihan investasi, investor senantiasa menghadapi
ketidakpastian mengenai risiko yang mungkin muncul dan tingkat imbal hasil
(return) yang diharapkan dari modal yang ditanamkan (Dini dkk., 2021).
Meskipun pada umumnya risiko yang lebih tinggi diasosiasikan dengan potensi
return yang lebih besar (hubungan positif), hal ini tidak selalu berlaku secara
linear, karena return tinggi tidak menjamin bahwa investasi tersebut memang
berisiko tinggi (Dini dkk., 2021). Return saham mengacu pada tingkat keuntungan
yang diperoleh dari investasi, baik oleh perusahaan maupun individu, dan besaran
return tersebut turut menentukan nilai return saham pada periode saat ini (Patni
dkk., 2023). Return saham terbagi menjadi dua jenis, yaitu return realisasi dan
return ekspektasi. Return realisasi merupakan return yang telah terjadi dan dapat
diukur berdasarkan data historis, yang sering digunakan sebagai tolok ukur kinerja

perusahaan serta acuan dalam memperkirakan return di masa depan. Sementara



itu, return ekspektasi (expected return) menggambarkan tingkat keuntungan yang
diproyeksikan akan diperoleh investor dalam periode mendatang (Hermuningsih,
2018).

Return Saham
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Sumber : www.finance.yahoo.com. (Data yang diolah, peneliti (2025)

Gambar 1. Perkembangan Return Saham Perusahaan Sektor Energi 2020-
2024

Berdasarkan gambar 1 yang didapatkan melalui data dari laporan keuangan
sejak tahun 2020 hingga 2024 yang diolah, menunjukkan rata-rata return
saham dari 13 perusahaan energi yang dijadikan sampel dan terdapat di
Bursa Efek Indonesia yang telah terdaftar sejak tahun 2020 hingga tahun
2024 dan rutin memberikan laporan keuangan. Dengan melihat data dari 13
perusahaan tersebut walaupun sempat mengalami peningkatan pada tahun
2020, 2021 dan 2024.

Dari gambar tersebut, diperoleh data pada tahun 2020 secara rata-rata return yang
didapatkan investor sebesar 5% kemudian terjadi peningkatan kembali pada tahun
2021, rata-rata return menjadi 23%. Pada tahun 2022 terjadi peningkatan kembali
menjadi 24%, namun pada tahun 2023 rata-rata return saham menunjukkan arah
negatif dimana saham sektor energi tidak mampu memberikan return sebesar —
0,10%, namun pada tahun 2024 menunjukkan arah positif berupa peningkatan

rata-rata return saham menjadi 19%.

Penurunan yang terjadi dapat dijadikan tanda peringatan bagi para investor untuk
mempertimbangkan kembali dan menganalisis fundamental sebelum melakukan
investasi pada sektor energi, sebab track record perusahaan tahun-tahun

sebelumnya tidak bisa diabaikan saja karena mengalami penurunan yang


http://www.finance.yahoo.com/

signifikan namun pada tahun 2020, 2021 dan 2023 terjadi perubahan dalam
pergerakan yang menuju pada peningkatan return saham pada sektor energi yang

akan diperoleh para investor.

Penelitian ini mengacu pada Signalling Theory sebagai kerangka teoritis
utamanya. Teori ini pertama kali dirumuskan oleh Michael Spence (1973) untuk
mengatasi masalah asimetri informasi, yaitu situasi di mana pihak yang memiliki
informasi lebih (informed party) menyampaikan sinyal kepada pihak eksternal—
seperti investor atau pemangku kepentingan—guna mengurangi ketidakpastian.
Menurut Spence (1973), sinyal tersebut merupakan atribut yang terukur dan
melekat pada individu, yang dapat dikendalikan atau dimodifikasi oleh pihak yang

memberikan informasi tersebut.

Dalam konteks keuangan perusahaan, penerapan Signalling Theory menjelaskan
bahwa manajer yang memegang informasi internal dapat menggunakan keputusan
terkait struktur keuangan seperti kebijakan dividen, penerbitan saham, atau utang,
sebagai sarana untuk mengirimkan sinyal kepada pasar dan investor mengenai
kondisi sebenarnya dari perusahaan. Teori ini menekankan pentingnya
transparansi dan pertimbangan terhadap kepentingan berbagai pemangku
kepentingan dalam penyampaian informasi, karena perusahaan yang menyediakan
informasi secara tidak merata, tidak lengkap, atau tidak jelas dapat berisiko
ditanggapi negatif oleh pasar. Respons negatif tersebut biasanya diinterpretasikan
sebagai sinyal buruk, yang dapat memicu kekhawatiran investor terhadap potensi
ketidaksesuaian antara hasil yang diharapkan dengan realisasi aktual dari investasi

mereka.

Dalam penelitian ini digunakan beberapa metode yaitu Total Asset Turnover
(TATO), Laba Akuntansi, Return On Equity (ROE) dan Ukuran Perusahaan untuk
mengukur dari keempat variabel ini, apakah berpengaruh terhadap return saham
untuk pengambilan keputusan investasi dengan dimoderasi oleh variabel prediksi
financial distress. Masing-masing pendekatan baik TATO, Laba Akuntansi, ROE
dan Ukuran Perusahaan dengan dimoderasi oleh prediksi financial distress
memiliki dasar penelitian yang berbeda sehingga investor dapat melihat dari

beberapa faktor, apakah ada yang berpengaruh besar atau berpengaruh terbalik



berdasarkan pertimbangan-pertimbangan tertentu.

Faktor-faktor yang memengaruhi return saham adalah Total Asset Turn over.
Total Asset Turn over merupakan salah satu rasio aktivitas yang digunakan untuk
menunjukkan hubungan antara penjualan bersih dan aktiva tetap, serta berapa kali
dana yang ditanamkan dalam aktiva tetap berputar dalam jangka waktu tertentu
(Dini dkk., 2021). Semakin tinggi rasio Total Asset Turnover berarti semakin
efisien penggunaan seluruh aktiva di dalam menghasilkan penjualan (Jamaludin,
2025). Untuk melakukan perhitungan pada Total Asset Turnover, maka
menggunakan proksi penjualan bersih dibagi total aktiva, untuk mengetahui
jumlah total aset yang dimiliki oleh perusahaan.

Penelitian sebelumnya banyak yang menggunakan rasio aktivitas dengan variabel
Total Asset Turn Over yang mengacu pada penelitian yang dilakukan oleh
(Sandiawati dkk., 2025), menyatakan bahwa Total Asset Turn Over memiliki
pengaruh positif dan signifikan terhadap return saham. Namun (Dini dkk., 2021) ;
(Hocky dkk., 2023) ; (Sihotang, 2025) dan (Wiyono & Ramlani, 2022), dalam
penelitiannya menyatakan bahwa Total Asset Turn Over tidak memiliki pengaruh

terhadap return saham.

Pendekatan selanjutnya adalah Laba Akuntansi, Laba Akuntansi menunjukkan
keuntungan yang akan diperoleh oleh suatu perusahaan ditunjukkan dalam laba
akuntansi dikarenakan dividen yang dibagikan kepada pemegang saham dananya
berasal dari laba akuntansi yang dimiliki oleh perusahaan, dividen kas yang
dibagikan kepada pemegang saham dananya cenderung lebih besar seiring dengan
peningkatan laba akuntansi yang diperoleh oleh perusahaan (Purwati dkk., 2015).
Untuk melakukan perhitungan pada Laba Akuntansi, maka menggunakan proksi
laba bersih tahun sekarang dengan laba bersih tahun sebelumnya dibagi total aset
tahun sebelumnya, untuk mengetahui jumlah laba bersih yang dimiliki oleh

perusahaan.

Penelitian sebelumnya banyak yang menggunakan rasio profitabilitas yaitu Laba
Akuntansi dalam penelitian untuk mencari hubungannya dengan return saham.
Pada penelitian yang dilakukan oleh (Rolando & Anjilni, 2025) ; (Ander dkk.,



2021) dan (Fitria dkk., 2021), menyatakan bahwa Laba Akuntansi
berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham. Namun penelitian
yang dilakukan oleh (Sukmarini dkk., 2025) dan (Rahma & Ayumi, 2025),

menyatakan bahwa Laba Akuntansi tidak berpengaruh terhadap return saham.

Faktor lain yang memengaruhi return saham adalah Return On Equity. Return On
Equity merupakan rasio keuangan yang digunakan untuk menilai seberapa efektif
perusahaan dalam menghasilkan laba bersih dari modal yang dimiliki oleh
pemegang saham (Nur dkk., 2018). Perusahaan akan berada di posisi yang lebih
baik jika hasil rasio ini lebih tinggi, dan sebaliknya jika hasil rasio ini lebih
rendah maka posisi perusahaan sedang buruk. Karena pemegang saham atau
investor ingin  memiliki tingkat pengembalian atas modal yang mereka
investasikan, calon investor akan mempertimbangkan return on equity sebelum
melakukan investasi (Badriah & Anismadiyah, 2025). Untuk melakukan
perhitungan pada Return on Equity, maka menggunakan proksi laba bersih dibagi
ekuitas pemilik, untuk mengukur kemampuan perusahaan menghasilkan

keuntungan dari modal yang diinvestasikan pemegang saham.

Penelitian sebelumnya banyak yang menggunakan rasio profitabilitas yaitu Return
on Equity dalam penelitian untuk mencari hubungannya dengan return saham.
Pada penelitian yang dilakukan oleh (Sihotang, 2025) ; (Yudistirha dkk., 2025)
dan (Nurfadhila & Wardana, 2022), menyatakan bahwa Return on Equity
berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham, namun penelitian yang
dilakukan oleh (Fitria dkk., 2021) menyatakan bahwa Return on Equity
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap return saham. Sedangkan penelitian
yang dilakukan oleh (Dini dkk., 2021) dan (Badriah & Anismadiyah, 2025),

menyatakan bahwa Return on Equity tidak berpengaruh terhadap return saham.

Selain Return on Equity, mengingat pentingnya faktor kontekstual dalam
interpretasi sinyal keuangan yaitu ukuran perusahaan menjadi aspek yang tidak
dapat diabaikan dalam analisis return saham. Ukuran Perusahaan merupakan
suatu skala yang dapat mengklasifikasikan besar kecilnya perusahaan yang dapat

diukur dengan total aktiva, penjualan, kapitalisasi pasar dan dengan menggunakan



perhitungan logaritma natural. Perusahaan dengan jumlah aktiva yang tinggi
sering dinilai sebagai perusahaan dengan prospek yang baik dan dapat
memberikan keuntungan kepada pemegang saham, sehingga saham tersebut dapat
bertahan di pasar modal dan harganya akan naik jika banyak diminati investor
(Tyas & Almurni, 2020). Karena itu, ukuran perusahaan dijadikan variabel kontrol
agar pengaruh rasio keuangan tidak terdistorsi oleh perbedaan skala operasional

antar perusahaan.

Penelitian sebelumnya banyak yang menggunakan Ukuran Perusahaan dalam
penelitian untuk mencari hubungannya dengan return saham. Pada penelitian
yang dilakukan oleh Wahyudi (2022) dan Arfah (2022) menyatakan bahwa
Ukuran Perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham,
namun penelitian yang dilakukan oleh Adilah & Wiliyanti (2025), Nurhalimah. &
Mahroji (2024), (Gaib dkk., 2022) menyatakan bahwa Ukuran Perusahaan tidak

berpengaruh terhadap return saham.

Faktor lain yang memengaruhi return saham adalah Prediksi Financial Distress.
Prediksi financial distress merupakan proses analisis untuk menemukan tanda-
tanda kondisi keuangan perusahaan yang menghadapi kesulitan untuk memenuhi
kewajibannya dan cenderung mengalami penurunan laba (Rahayu dkk., 2025).
Adanya potensi kesulitan keuangan yang dimiliki oleh perusahaan menyebabkan
kekhawatiran dari berbagai pihak baik sektor internal seperti manajer dan
karyawan, maupun pihak eksternal perusahaan seperti investor dan kreditur
(Sariroh, 2021). Pada penelitian ini, prediksi financial distress digunakan sebagai
variabel moderasi yang diukur melalui model grover dengan fokus khusus pada
memprediksi kondisi keuangan masa depan perusahaan untuk menganalisis
apakah karakterisitik tersebut memperkuat atau memperlemah hubungan antara

rasio keuangan dengan return saham di sektor energi.

Sebagai variabel moderasi, prediksi financial distress dapat memperkuat atau
memperlemah hubungan antara rasio keuangan dan return saham. Perusahaan
yang diprediksi berada dalam kondisi distress (nilai G-Score tertentu) cenderung

memiliki risiko yang lebih tinggi, sehingga rasio keuangan yang baik mungkin



tidak direspons positif oleh pasar karena bayang-bayang kebangkrutan, yang dapat
memperlemah pengaruh rasio tersebut terhadap return saham. Sebaliknya, bagi
perusahaan yang dinilai "aman™ oleh G-Score, sinyal positif dari rasio keuangan
akan diperkuat dampaknya pada return saham, karena investor memiliki
keyakinan lebih besar terhadap kelangsungan usaha jangka panjang. Oleh karena
itu, penelitian ini  menilai kinerja fundamental dengan lebih akurat,
memungkinkan interpretasi hasil rasio keuangan dengan mempertimbangkan

konteks kesehatan finansial jangka pendek dan menengah.

Penelitian sebelumnya telah banyak yang memprediksi kondisi keuangan
perusahaan yang mengalami kesulitan memenuhi kewajiban dan cenderung
mengalami penurunan laba dengan menggunakan beberapa model seperti model
Altman Z-score, model Ohlson, model Springate, model Zmijewski dan model
Grover. Penelitian yang dilakukan oleh (D. T. Aulia, 2023), menyatakan bahwa
Prediksi Financial Distress memiliki pengaruh positif dengan menggunakan
model Altman Z-score terhadap harga saham namun pada penelitian yang
dilakukan oleh (Fachrudin & lhsan, 2021) ; (Nurhalimah & Mahroji, 2024)
menyatakan bahwa Prediksi Financial Distress memiliki pengaruh negatif dan
signifikan terhadap return saham. Sedangkan penelitian yang dilakukan (Rahma
& Ayumi, 2025), menyatakan bahwa Prediksi Financial Distress tidak memiliki

pengaruh terhadap return saham.

Dalam penelitian ini menggunakan model Grover dalam memprediksi financial
distress yaitu bertujuan untuk menilai kondisi keuangan perusahaan energi di
masa depan dengan memperhatikan kemampuan perusahaan dalam menggunakan
asset pada saat kegiatan operasionalnya, sehingga menimbulkan keuntungan atau

laba yang besar akan terhindar dari kondisi financial distress.

Penelitian ini penting untuk dilakukan karena konflik Rusia-Ukraina telah
memicu ketidakpastian harga komoditas global, khususnya pada penggunaan
energi, yang akan berdampak signifikan pada volatilitas harga saham sektor energi
di Bursa Efek Indonesia, sehingga diperlukan analisis mendalam terhadap
perusahaan sub sektor energi yang merupakan sub sektor vital dalam hal

mengoperasional harga serta ketersediaan bahan bakar energi di Indonesia,



mengingat investor sudah menyadari terkait perusahaan sub sektor energi sudah
sejak lama dan sudah terdaftar di Bursa Efek Indonesia, yang membuat tingkatan
minat investor dalam berinvestasi dan harapan mendapatkan return atas sahamnya

sangat tinggi.

Berdasarkan fenomena ketidakpastian kondisi keuangan perusahaan energi,
perubahan laba perusahaan, antara rasio-rasio keuangan dengan return saham,
adanya perbedaan hasil empiris terdahulu antara penelitian satu dengan penelitian
lain dan mengevaluasi peran sinyal keuangan perusahaan dalam memengaruhi
keputusan investasi investor di tengah ketidakpastian akibat konflik geopolitik,
maka akan dilakukannya penelitian dengan judul Pengaruh Total Asset Turn Over,
Laba Akuntansi, Return on Equity dan Ukuran Perusahaan Terhadap Return
Saham Dengan Prediksi Financial Distress Sebagai Variabel Moderasi Pada
Perusahaan Energi yang Terdaftar di BEI Tahun 2020- 2024.

1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang tersebut, terdapat beberapa permasalahan yang dapat

dirumuskan pada penelitian ini yaitu sebagai berikut:

1. Apakah Total Asset Turn Over Memiliki Pengaruh Terhadap Return Saham
Pada Perusahaan Sektor Energi Di Bursa Efek Indonesia ?

2. Apakah Laba Akuntansi Memiliki Pengaruh Terhadap Return Saham Pada
Perusahaan Sektor Energi Di Bursa Efek Indonesia ?

3. Apakah Return on Equity Memiliki Pengaruh Terhadap Return Saham
Pada Perusahaan Sektor Energi Di Bursa Efek Indonesia ?

4. Apakah Ukuran Perusahaan Memiliki Pengaruh Terhadap Return Saham Pada
Perusahaan Sektor Energi Di Bursa Efek Indonesia ?

5. Apakah Total Asset Turnover Yang Dimoderasi Oleh Prediksi Financial
Distress Berpengaruh Terhadap Return Saham Pada Perusahaan Sektor Energi
Di Bursa Efek Indonesia ?

6. Apakah Laba Akuntansi Yang Dimoderasi Oleh Prediksi Financial Distress
Berpengaruh Terhadap Return Saham Pada Perusahaan Sektor Energi Di Bursa

Efek Indonesia ?
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7. Apakah Return On Equity Yang Dimoderasi Oleh Prediksi Financial Distress
Berpengaruh Terhadap Return Saham Pada Perusahaan Sektor Energi Di Bursa
Efek Indonesia ?

8. Apakah Total Asset Turnover, Laba Akuntansi, Return on Equity Berpengaruh
Signifikan Secara Simultan Terhadap Return Saham Pada Perusahaan Sektor

Energi Di Bursa Efek Indonesia ?
1.3 Tujuan Penelitan

Dari latar belakang yang telah diuraikan tersebut, maka tujuan dari penelitian ini

adalah:

1. Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh Total Asset Turn Over
terhadap return saham pada perusahaan sektor energi di Bursa Efek Indonesia.

2. Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh Laba Akuntansi terhadap return
saham pada perusahaan sektor energi di Bursa Efek Indonesia.

3. Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh Return on Equity
terhadap return saham pada perusahaan sektor energi di Bursa Efek Indonesia.

4. Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap
return saham pada perusahaan sektor energi di Bursa Efek Indonesia.

5. Untuk menganalisis total asset turnover yang dimoderasi oleh prediksi
financial distress berpengaruh terhadap return saham pada perusahaan sektor
energi di bursa efek indonesia

6. Untuk menganalisis Laba Akuntansi yang dimoderasi oleh prediksi financial
distress berpengaruh terhadap return saham pada perusahaan sektor energi di
bursa efek indonesia

7. Untuk menganalisis Return On Equity yang dimoderasi oleh prediksi financial
distress berpengaruh terhadap return saham pada perusahaan sektor energi di
bursa efek indonesia

8. Untuk menganalisis pengaruh Total Asset Turnover, Laba Akuntansi dan
Return on Equity secara simultan terhadap Return Saham pada perusahaan

sektor energi di Bursa Efek Indonesia
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1.4 Manfaat Penelitian
1. Manfaat teoretis.

Secara teoritis, penelitian ini memberikan kontribusi terhadap pengetahuan
akademik di bidang keuangan dan investasi. Dan penerapan signalling theory
pada konteks pasar modal Indonesia, khususnya sektor energi yang menjadi
pembahasan pada penelitian ini. Penelitian ini juga memperkaya pemahaman
mengenai peran prediksi financial distress sebagai faktor moderasi dalam
hubungan antara rasio keuangan dengan return saham, yang selama ini masih
jarang dikaji dalam konteks sektor energi Indonesia. Penelitian ini akan
memperkaya literatur akademik mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi
return saham dengan memberikan validasi empiris terhadap model prediksi return

saham pada sektor yang memiliki karakteristik pertumbuhan ekspansif.

Selain itu, penelitian ini berupaya menyelesaikan ketidakonsistenan hasil
penelitian terdahulu mengenai pengaruh total asset turn over dan rasio
profitabilitas terhadap return saham yang dimoderasi oleh prediksi financial
distress pada perusahaan sektor energi, penelitian ini dapat menghasilkan temuan
dan bukti empiris yang dapat diterapkan dalam konteks investasi. Hasil penelitian
ini dapat menjadi referensi bagi peneliti dan akademisi lainnya yang tertarik
untuk melakukan penelitian lebih lanjut topik di bidang ini.

2. Manfaat praktis.

a. Bagi investor, penelitian ini membantu investor sebagai referensi bagi investor
yang tertarik untuk berinvestasi di perusahaan sektor energi. Dengan
memahami pengaruh total asset turn over dan rasio profitabilitas terhadap
return saham yang dimoderasi oleh prediksi financial distress, investor dapat
membuat keputusan investasi yang lebih terinformasi dan rasional. Penelitian
ini membantu investor dalam mengevaluasi kinerja perusahaan dan
mengidentifikasi perusahaan yang memiliki potensi tinggi dalam mencapai

return saham yang menguntungkan.
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b. Bagi perusahaan, penelitian ini juga memberikan wawasan yang lebih baik
dalam evaluasi kinerja perusahaan sektor energi. Dengan menguji pengaruh
total asset turn over dan menganalisis faktor-faktor fundamental seperti rasio
profitabilitas dan dimoderasi oleh prediksi financial distress, penelitian ini
dapat membantu mengidentifikasi perusahaan-perusahaan yang memiliki
kinerja yang baik dan berpotensi memberikan return saham yang tinggi. Hal
ini dapat membantu manajemen perusahaan dalam melakukan perbaikan dan
pengambilan keputusan strategis untuk meningkatkan kinerja mereka di pasar

saham.
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Il.  TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Signalling Theory

Teori sinyal pertama kali diperkenalkan oleh Michael Spence pada tahun 1973,
yang menjelaskan bahwa pihak yang memiliki informasi (pengirim sinyal)
berupaya menyampaikan informasi relevan yang dapat dimanfaatkan oleh pihak
penerima sinyal (Trisnayant dkk., 2025). Teori ini menguraikan cara suatu
perusahaan seharusnya menyampaikan sinyal kepada para pengguna laporan
keuangan. Sinyal tersebut berisi informasi mengenai langkah-langkah yang telah
diambil manajemen dalam rangka mewujudkan harapan para pemilik perusahaan.
Bentuk sinyal tersebut bisa berupa promosi atau informasi lain yang menunjukkan
bahwa perusahaan tersebut memiliki kinerja atau kualitas yang lebih unggul

dibandingkan perusahaan lain (Khaerani dkk., 2020).

Menurut Simorangkir (2019), Signalling Theory menjelaskan alasan perusahaan
memiliki insentif untuk mengungkapkan informasi dalam laporan keuangan
kepada pihak eksternal, yang disebabkan oleh adanya asimetri informasi antara
perusahaan dan pihak luar. Hal ini terjadi karena perusahaan memiliki
pengetahuan yang lebih lengkap mengenai kondisi internal dan prospek masa
depannya dibandingkan pihak eksternal seperti investor maupun Kreditur.
Keterbatasan informasi yang dimiliki pihak luar membuat mereka cenderung
bersikap hati-hati dengan memberikan valuasi yang lebih rendah terhadap
perusahaan. Dengan mengurangi ketimpangan informasi tersebut, perusahaan

berpotensi meningkatkan nilainya (Khaerani dkk., 2020).

Menurut Dewi & Suryono (2019), tingkat asimetri informasi dapat bervariasi—
mulai dari yang kecil dan tidak berdampak signifikan terhadap pengambilan

keputusan manajemen, hingga yang cukup besar sehingga mampu memengaruhi



kebijakan manajemen dan harga saham. Salah satu strategi untuk meminimalkan
asimetri informasi adalah dengan memberikan sinyal kepada pihak eksternal,
misalnya melalui penyampaian informasi keuangan yang andal dan transparan.
Langkah ini bertujuan untuk menurunkan tingkat ketidakpastian mengenai
prospek perusahaan di masa depan (Khaerani dkk., 2020).Di dalam teori sinyal,
dikemukakan bahwa pihak manajemen perusahaan seharusnya memberikan sinyal
atau petunjuk bagi investor terkait prospek perusahaan (Paputungan dkk.,2021).
Informasi yang disampaikan oleh perusahaan dapat memberikan sinyal kepada
investor, yang bisa berupa kabar baik atau kabar buruk, yang kemudian
memengaruhi pengambilan keputusan investasi (Ariani dam Kristianto, 2024).
Sinyal-sinyal tersebut bisa diperoleh melalui laporan keuangan yang disampaikan
oleh perusahaan kepada investor, harga saham, atau informasi lain yang
mencerminkan kondisi perusahaan (Sariroh, 2021). Sinyal positif menggambarkan
kinerja perusahaan yang solid, yang dapat mendorong kenaikan harga saham dan
pada akhirnya meningkatkan imbal hasil saham. Sebaliknya, sinyal negatif
mencerminkan kinerja perusahaan yang buruk, yang berpotensi menurunkan harga

saham dan mengurangi imbal hasil saham (Khaerumuda & Pohan, 2023).

Berdasarkan penjelasan mengenai pemahaman akan teori sinyal (signalling
theory) di atas tersebut, maka dapat memberikan informasi bagi investor terkait
setiap sinyal yang diberikan oleh perusahaan dapat berupa sinyal positif maupun
sinyal negative, tergantung atas pemberian informasi dari perusahaan mengenai
gambaran Kkinerja perusahaan dalam meningkatkan nilai perusahaan, disaat
memberikan informasi yang tidak sesuai dengan yang ada di laporan keuangan
maupun sumber informasi yang lain maka akan terjadi asimetri informasi
(ketidaksesuaian maupun kurang lengkap dalam pemberian informasi), yang
dimana memberikan dampak yang bervariasi bagi investor, harga saham
perusahaan maupun Kkreditur berupa respon yang negatif seperti halnya investor
yang tidak melakukan investasi pada perusahaan yang dipilih, harga saham akan

menurun serta kKreditur yang akan membatasi pemberian utang kepada perusahaan.
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2.2 Investasi
2.2.1 Pengertian Investasi

Dalam dunia ekonomi, istilah investasi sudah sangat dikenal dan sering dipahami
sebagai aktivitas menanamkan sejumlah dana dengan harapan memperoleh
keuntungan di masa mendatang. Investasi bisa berkaitan dengan berbagai macam
aktivitas seperti menginvestasikan dana pada sektor rill (tanah, emas, mesin atau
bangunan) maupun asset finansial (deposito, saham atau obligasi). Aktivitas
investasi ini didorong oleh keinginan untuk memenuhi kebutuhan masa depan
yang belum terpenuhi saat ini, meningkatkan nilai aset, serta menjaga daya beli
aset dari ancaman inflasi (Paningrum, 2022). Dalam pengelolaan investasi

dibedakan atas :

a) Investasi Langsung (direct Investment) penanaman modal secara langsung
dalam bentuk pendirian perusahaan yang pada awalnya dikelola sendiri yang
melakukan penanaman modal tersebut, keuntungan dan kerugian ditanggung
sendiri dan biasanya memerlukan waktu jangka panjang, pengembalian modal

dalam waktu tidak terbatas.

b) Investasi tidak langsung (indirect invest ment) penanaman modal pada
perusahaan lain yang sudah berdiri dengan cara pembelian saham perusahaan
lain, dengan harapan untuk mendapatkan bagian dari keuntungan perusahaan

dalam bentuk dividen.

2.2.2 Risiko Investasi

Menurut Lubis (2016) risiko bisa diartikan sebagai kemungkinan perbedaan antara
return yang akan diterima oleh investor. Semakin besar kemungkinan perbedaan
tersebut, maka semakin tinggi risiko investasi. Adapun sumber risiko yang

mempengaruhi tingkatan risiko suatu investasi adalah:

a. Risiko Suku Bunga

Perubahan tingkat suku bunga memiliki hubungan terbalik dengan harga saham,
di mana kenaikan suku bunga cenderung menyebabkan penurunan harga saham,

begitu pula sebaliknya. Hal ini terjadi karena ketika suku bunga meningkat, imbal
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hasil dari investasi yang terkait dengan suku bunga juga akan naik, sehingga

memengaruhi preferensi investor.

b. Risiko Pasar

Risiko ini terkait dengan perubahan nilai pasar saham secara keseluruhan, yang
tercermin dari fluktuasi indeks pasar. Faktor-faktor seperti ketidakstabilan
ekonomi, kondisi politik, keamanan nasional, dan lainnya dapat memengaruhi

risiko ini.
c. Risiko Inflasi

Inflasi berdampak pada nilai riil investasi karena menurunkan daya beli uang yang
diinvestasikan. Ketika tingkat inflasi meningkat, investor biasanya menuntut
tingkat pengembalian yang lebih tinggi untuk mengompensasi penurunan nilai riil

dari investasi mereka.

d. Risiko Financial

Risiko ini muncul dari keputusan perusahaan dalam menggunakan utang untuk
mendanai kebutuhan modalnya. Semakin besar rasio utang dalam struktur modal

perusahaan, semakin tinggi pula tingkat risiko finansial yang dihadapi.

2.3 Saham
2.3.1 Pengertian Saham

Saham adalah instrumen yang mencerminkan kepemilikan atas suatu perusahaan,
dan pihak yang memilikinya disebut sebagai pemegang saham (shareholder atau
stockholder). Saham biasanya berupa dokumen yang menegaskan bahwa
pemiliknya memiliki hak kepemilikan atas bagian tertentu dari perusahaan yang
menerbitkannya. Seseorang atau entitas diakui secara resmi sebagai pemegang
saham jika namanya terdaftar dalam Daftar Pemegang Saham (DPS), yaitu
dokumen resmi yang berisi informasi tentang para pemilik saham. DPS biasanya
dirilis beberapa hari sebelum Rapat Umum Pemegang Saham diadakan dan
dapat diakses oleh pihak yang memiliki kepentingan. Selain itu, bukti
kepemilikan juga dapat dilihat dari pencatatan nama pemegang saham pada

bagian belakang lembar saham yang telah didaftarkan oleh perusahaan penerbit

21



(emiten) (Adnyana, 2020).

2.3.2 Jenis-Jenis Saham

Dengan memiliki saham suatu perusahaan maka investor akan mempunyai hak
terhadap pendapatan dan kekayaan perusahaan, setelah dikurangi dengan
pembayaran semua kewajiban perusahaan. Saham dapat dibedakan menjadi

saham preferen dan saham biasa (Paningrum, 2022) :

a) Saham preferen (preferred stock) adalah jenis saham yang menggabungkan
sifat-sifat obligasi dan saham biasa, karena menawarkan pendapatan tetap
seperti obligasi serta memberikan hak kepemilikan seperti saham biasa.
Pemegang saham preferen memiliki prioritas atas pendapatan dan aset
perusahaan setelah kewajiban kepada pemegang obligasi dan kreditor
dipenuhi, tetapi sebelum pemegang saham biasa menerima hak mereka.
Berbeda dengan saham biasa, saham preferen tidak memberikan hak suara
kepada pemiliknya untuk memilih direksi atau terlibat dalam keputusan

manajemen perusahaan.

b) Saham biasa (common stock) merupakan sekuritas yang menandakan bahwa
pemiliknya memiliki hak kepemilikan atas aset perusahaan. Dengan demikian,
pemegang saham biasa memiliki hak suara (voting rights) untuk memilih
direksi atau manajemen perusahaan serta berpartisipasi dalam pengambilan
keputusan strategis melalui Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS). Investor
yang memiliki saham biasa tidak dijamin menerima pendapatan tetap dari
perusahaan, karena saham biasa tidak mengharuskan perusahaan untuk

membayar dividen secara wajib kepada pemegang saham.

2.3.2 Risiko Investasi Saham

Setiap pilihan investasi akan berkaitan dengan dua hal, risiko dan return.
Keduanya merupakan hubungan sebab dan akibat dan hubungan yang saling
kontradiktif. Dalam teori investasi di kenal istilah “high risk high return, low risk
low return” (Paningrum, 2022). Dalam “Buku Saku Pasar Modal, yang
diterbitkan Otoritas Jasa Keuangan, pada umumnya risiko investasi dibagi
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menjadi tiga macam risiko utama,yaitu :

a. Tidak mendapatkan dividen, disaat perusahaan sedang mengalami kerugian
maka tidak menerima dividen para investor namun disaat perusahaan
menunjukkan kinerja yang baik dan memiliki saldo laba positif maka para

investor menerima dividen.

b. Capital loss merupakan kondisi dimana investor menjual saham yang

dimilikinya dibawah harga belinya.

c. Risiko likuidasi, Ketika Anda berinvestasi pada saham dan perusahaan
dinyatakan pailit atau dibubarkan melalui putusan pengadilan, pemegang
saham akan menjadi pihak yang terakhir berhak atas sisa aset perusahaan
setelah semua kewajiban telah diselesaikan. Apabila terdapat sisa dari hasil
penjualan aset perusahaan, sisa tersebut akan didistribusikan secara
proporsional kepada pemegang saham. Namun, jika tidak ada sisa kekayaan,

pemegang saham tidak akan memperoleh apa pun.

2.3.4 Analisis Saham

Menurut Adnyana (2020), dalam berinvestasi para investor memerlukan
kemampuan dalam menganalisis aset atau produk keuangan untuk mengurangi
terjadi kerugian yang besar, secara umum untuk menganalisis saham terdapat dua
jenis yang akan para investor lakukan vyaitu analisis teknikal — maupun

analisis fundamental sebelum membeli saham emiten tertentu :

a. Analisis teknikal adalah pendekatan yang memanfaatkan data historis
perdagangan, seperti fluktuasi harga saham, volume perdagangan, dan
indikator pasar lainnya, untuk memprediksi pergerakan harga saham di masa
depan dan mendukung pengambilan keputusan investasi. Metode ini
berasumsi bahwa perubahan harga saham sebagian besar dipengaruhi oleh
dinamika permintaan dan penawaran. Berdasarkan prinsip hukum permintaan
dan penawaran, harga saham cenderung naik ketika permintaan melebihi
penawaran, dan sebaliknya, harga akan turun jika penawaran lebih besar

daripada permintaan. Oleh karena itu, volume transaksi menjadi elemen kunci

23



yang mencerminkan pergerakan harga saham dan sering digunakan sebagai
komponen utama dalam analisis teknikal. Dalam penerapannya, analisis ini
memanfaatkan representasi gambar seperti grafik atau diagram untuk
mengenali pola-pola tertentu dalam periode waktu tertentu. Pola-pola ini
kemudian dianalisis dan dibandingkan dengan pengamatan terhadap kondisi
ekonomi dan pasar sebelumnya untuk memberikan sinyal atau petunjuk

mengenai arah pergerakan harga saham di masa mendatang.

b. Analisis fundamental adalah pendekatan yang memanfaatkan data
fundamental perusahaan serta faktor eksternal yang relevan dengan entitas
bisnis tersebut. Data fundamental mencakup informasi keuangan, pangsa
pasar, siklus bisnis, dan sejenisnya, sedangkan faktor eksternal meliputi
kebijakan pemerintah, tingkat suku bunga, inflasi, dan lain-lain.Melalui
analisis fundamental, investor dapat menentukan nilai intrinsik suatu
instrumen investasi dengan mengevaluasi secara mendalam kondisi saat ini
dan prospek masa depan. Banyak pakar berpendapat bahwa metode ini lebih
cocok untuk memilih saham perusahaan yang layak diinvestasikan, terutama
bagi investor yang fokus pada tujuan investasi jangka panjang
(Masruri  Zaimsyah, 2019). Analisis fundamental menitikberatkan pada
evaluasi performa perusahaan, terutama terkait efektivitas dan efisiensi dalam
mencapai tujuan organisasi (Yahya & Jannah, 2019). Untuk melakukan
analisis fundamental, diperlukan penerapan rasio keuangan yang umumnya
dikelompokkan ke dalam empat kategori, yaitu rasio likuiditas, profitabilitas,
aktivitas, dan solvabilitas (rasio utang). Dengan memanfaatkan keempat rasio
tersebut, investor dapat memprediksi potensi harga saham di masa mendatang
melalui penilaian terhadap nilai-nilai fundamental yang memengaruhi

pergerakan harga saham serta kondisi dan performa keuangan perusahaan.

2.4 Return Saham

Return saham merujuk pada keuntungan finansial yang diperoleh investor, baik
individu maupun organisasi, sebagai hasil dari strategi investasi mereka dalam
saham perusahaan (Fahmi, 2017 dalam Rahma & Ayumi, 2025). Menurut
(Jogiyanto, 2017 dalam Rahma dan Ayumi, 2025), dalam studinya dinyatakan
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bahwa pengembalian dapat mencakup keuntungan yang diharapkan dari peristiwa
di masa depan atau keuntungan yang benar -benar telah terjadi dari peristiwa di
masa lalu. Return saham mencerminkan hasil investasi yang mendorong
perusahaan untuk mengoptimalkan kinerja keuangan guna meningkatkan
kesejahteraan pemegang saham melalui pengembangan usaha dan ekspansi
(Azizah dan Purwasih, 2023). Tingkat pengembalian saham menjadi faktor kunci
yang diperiksa investor sebelum memutuskan untuk berinvestasi, karena minat
mereka berbanding lurus dengan besarnya keuntungan yang dihasilkan (Rahma
dan Ayumi, 2025).

Return saham terbagi menjadi dua jenis, yakni return realisasi dan return
ekspektasi (expected return). Return realisasi merujuk pada keuntungan yang
telah terealisasi berdasarkan catatan historis, berfungsi sebagai indikator kinerja
perusahaan serta diperdagangkan di Bursa Efek Indonesia. Return ini penting
karena menjadi tolok ukur performa perusahaan dan fondasi untuk menghitung
return ekspektasi. Sementara itu, return ekspektasi mengacu pada keuntungan
yang diantisipasi akan diperoleh investor pada periode mendatang, data return
historis, serta model perhitungan return ekspektasi yang tersedia. Return saham
dapat bernilai positif atau negatif. Nilai positif menunjukkan adanya keuntungan
atau perolehan capital gain, sementara nilai negatif mengindikasikan kerugian
atau capital loss (Hermuningsih, 2018).

Berikut adalah rumus untuk menentukan Return Saham perusahaan

Pit-Pit—-1

Return Saham, Riy= ——

Sumber : (Purwati dkk., 2015)

Rumus 2. 1 Return Saham

Keterangan :
Rit  =return realisasi saham i periode ke-t
Pit = closing price saham i periode ke-t

Pit-1 = closing price saham i periode ke t-1
2.5 Total Asset Turnover

Total Asset Turnover atau perputaran total asset merupakan rasio yang mengukur
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keefektifan total aset yang dimiliki perusahaan dalam menghasilkan penjualan,
atau dengan kata lain untuk mengukur berapa jumlah penjualan yang akan
dihasilkan dari setiap rupiah dana yang tertanam dalam total aset. Perputaran
total aset yang rendah berarti perusahaan memiliki kelebihan total aset, dimana
total aset yang ada belum dimanfaatkan secara maksimal untuk menciptakan
penjualan (Astuti dkk., 2021).

Berikut adalah rumus untuk menentukan perputaran total asset perusahaan :

Penjualan Bersih

Total Asset Turnover = Total Aktiva

Rumus 1. Total Asset Turnover

Rata-rata total aset diperoleh dari total aset awal tahun ditambah dengan total aset
akhir tahun kemudian dibagi dua. Sumber : (Astuti dkk., 2021).

2.6 Laba Akuntansi

Laba akuntansi diartikan perbedaan antara pendapatan yang direalisasi yang
timbul dari transaksi pada periode tertentu dihadapkan dengan biaya-biaya yang
dikeluarkan pada periode tersebut (Panjaitan, 2024). Laba akuntansi digunakan
untuk memprediksi kemampuan laba serta menaksir risiko dalam investasi dan
kredit (Sukmarini dkk.,2025). Informasi laba sering dilaporkan dalam penerbitan
laporan keuangan lalu digunakan secara luas oleh pemegang saham dan penanam
modal potensial dalam mengevaluasi kemampuan perusahaan (Purwati
dkk.,2015). Sehingga dalam laporan keuangan, laba akuntansi yang terdapat di
laporan laba rugi akuntansi menjadi pusat perhatian oleh pihak eksternal
perusahaan dalam menilai prospek arus kas di masa depan. Laba akuntansi yang
memiliki gangguan persepsi maka kualitas dari laba akutansi jadi rendah maka
sebaiknya laba akuntansi yang sedikit atau tidak mengandung gangguan persepsi
dapat mencerminkan kinerja keuangan perusahaan yang sesungguhnya (Purwati
dkk., 2015).

Berikut adalah rumus untuk menentukan laba akuntansi perusahaan

EATt—EATt—-1

Laba Akuntansi, A EAT =
TAt-1

Rumus 2. Laba Akuntansi
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Keterangan :

A EAT = Perubahan laba bersih
EAT-t = Laba bersih periode t
EAT t-1 = Laba bersih periode t-1
TAt-1 =Total Asset periode t-1

2.7 Return on Equity

Return on Equity (ROE) merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur
seberapa efektif perusahaan mengelola modal untuk menghasilkan laba, baik bagi
pemilik saham biasa maupun saham preferen, kinerja perusahaan yang optimal
tercermin dari nilai ROE yang tinggi semakin besar nilai ROE, semakin tinggi
pula keuntungan yang dapat diperoleh pemegang saham (Wiyanto & Muslimin.,
2025).

Berikut adalah rumus untuk menentukan Return on Equity perusahaan :

Laba bersih

Return on Equity (ROE) =———  x100

Ekuitas Pemilik

Sumber : (Fitriana, 2024).

Rumus 3. Return on Equity

2.8 Ukuran Perusahaan

Ukuran Perusahaan (Firm Size) merujuk pada besar kecilnya perusahaan yang
dapat didasarkan pada total asset, penjualan, kapitalisasi pasar serta jumlah tenaga
kerja (Eliya Akmala, 2025). Perusahaan yang berukuran besar memiliki basis
pemegang kepentingan yang lebih luas, sehingga investor akan merespon positif
dan nilai perusahaan akan meningkatkan karena kebijakan perusahaan besar akan
berdampak lebih besar terhadap kepentingan publik dibandingkan dengan
perusahaan kecil. Semakin tinggi jumlah asset yang diperoleh, maka akan tinggi

juga ukuran perusahaan (Eliya Akmala, 2025).

Berikut adalah rumus untuk menentukan ukuran perusahaan :
Size = Ln (Total Aset)
Sumber : (Eliya Akmala, 2025)

Rumus 4. Ukuran Perusahaan
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Keterangan :
Size = Ukuran perusahaan
Ln (Total Asset) = Logaritma natural

2.9 Prediksi Financial Distress

Prediksi financial distress adalah proses sistematis untuk menganalisis kesehatan
keuangan perusahaan guna mendeteksi kemungkinan krisis keuangan sebelum
kebangkrutan terjadi. Financial distress terjadi ketika perusahaan terus mengalami
kerugian dan tidak mampu memenuhi kewajiban keuangan yang jatuh tempo,
meskipun total asetnya masih lebih besar daripada kewajiban, kondisi ini
menjadi indikasi awal adanya masalah keuangan yang perlu segera diatasi (Saleh
& Sudiyatno, 2013). Adanya risiko kebangkrutan ini menjadi perhatian serius bagi
pihak internal, seperti manajemen dan karyawan, serta pihak eksternal, seperti
investor dan kreditor.

Menurut (Yuliastary & Wirakusuma, 2014), risiko kebangkrutan yang melekat
pada setiap perusahaan menimbulkan kekhawatiran bagi pihak internal maupun
eksternal. Kekhawatiran ini beralasan, karena investor menghadapi risiko
hilangnya modal yang telah diinvestasikan dalam saham, dan kreditor berpotensi
menghadapi kegagalan pelunasan piutang. Oleh karena itu, analisis untuk
memprediksi kebangkrutan menjadi sangat penting dalam pengambilan keputusan
terkait investasi dan pembiayaan. Terdapat beberapa yang dapat digunakan
sebagai proksi untuk memprediksi financial distress dalam penelitian, di
antaranya sebagai berikut :

1. Model Altman

Model Altman yang dirancang oleh Edward I. Altman pada tahun 1967.
Model altman menggunakan nilai cut off 2,675 dan 1,81. Artinya jika nilai Z
yang diperoleh lebih dari 2,675, perusahaan diprediksi tidak mengalami
financial distress dimasa depan. Perusahaan yang nilai Z-nya berada diantara
1,81 dan 2,675 berarti perusahaan itu berada dalam grey area, yaitu
perusahaan mengalami masalah dalam keuangannya (Priambodo &

Pustikaningsih, 2018). Berikut persamaan model Altman yang digunakan

28



29

untuk memprediksi financial distress :
Z=6,56X1 +3,26X2 + 6,72X3 + 1,05X4

Rumus 5. Model Altman

Keterangan :

Z =bhankrupcy index

X1= working capital/total asset

X2=retained earnings / total asset

X3= earning before interest and taxes/total asset

X4=hook value of equity/book value of total debt Klasifikasi

2. Model Grover

Model Grover adalah model yang dibuat dengan merancang dan mengkaji
ulang model Altman Z- Score. Jeffrey S. Model Grover mengkategorikan
perusahaan dalam keadaan bangkrut dengan skor kurang atau sama dengan -
0,02 (G < -0,02). Sedangkan nilai untuk perusahaan yang dikategorikan
dalam keadaan tidak bangkrut lebih atau sama dengan 0,01 (G > 0,01).
Berikut persamaan model grover yang digunakan untuk memprediksi

financial distress :
G =1,650X1 + 3,404X2 — 0,016ROA + 0,057

Rumus 6. Model Grover
Keterangan :

X1 = Working capital/total asset (modal kerja dibagi total assets).

X3 = Earnings before interest and taxes/total assets (pendapatan sebelum
bunga dan pajak dibagi total asset).

ROA = Net income/total assets.
3. Model Ohlson
Model Ohlson ditemukan oleh James Ohlson pada tahun 1980. Model Ohlson

dikategorikn perusahaan dalam keadaan bangkrut jika O-Score > 0,38 maka

perusahaan dinyatakan bangkrut apabila O-Score < 0,38 maka perusahaan



dinyatakan tidak mengalami kebangkrutan (Hidayati dkk., 2021). Berikut

rasio yang digunakan dalam model ohlson:

0=-1,32-0,407X1 + 6,03X2 — 1,43X3 + 0,0757X4 — 2,37 X5 - 1,83X6 +
0,285X7 —1,72X8 — 0,521X9

Rumus 7. Model Ohlson

Keterangan :

O = Indeks financial distress

X1 =Total Aset Terhadap Indeks tingkat harga GNP

X2 =Total Utang terhadap Total Aset

X3 = Modal kerja terhadap Total Aset

X4 = Utang Lancar terhadap Aktiva lancar

X5 =1 jika total utang > total aset
0 jika total aset > total utang

X6 = Laba Bersih terhadap Total Aktiva

X7 = Arus Kas Operasi terhadap Total Utang

X8 =1 jika laba bersih negative dalam dua tahun terakhir
0 jika laba bersih positif dalam dua tahun terakhir

X9 = Laba bersih tahun t — laba bersih tahun t-1 terhadap Laba bersih
tahun t + laba bersih tahun t-1.

4. Model Springate

Model Springate dikembangkan pada tahun 1978 oleh Gorgon L.V. Model ini
memiliki nilai cut off 0,862, sehingga bila hasil akhirnya lebih dari 0,862
maka perusahaan tersebut masuk ke dalam kategori sehat, tetapi jika kurang
dari 0,862 maka perusahaan tersebut masuk ke dalam kategori bangkrut
(Priambodo & Pustikaningsih, 2018). Model ini memiliki dasar perhitungan

sebagai berikut:
S =1,03A+3,07B+0,66C+0,4D

Rumus 8. Model Springate

Keterangan :

A = working capital / total asset
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B = net profit before interest and taxes / total asset
C = net profit before taxes / current liabilities
D = sales/ total asset Model

5. Model Zmijewski

Model Zmijewski dihasilkan oleh Zmijewski. Model ini jika suatu perusahaan
memperoleh skor melebihi 0 dalam perhitungan model prediksi kebangkrutan
ini maka perusahaan tersebut diprediksi berpotensi mengalami kebangkrutan.
Tetapi jika kurang dari O maka perusahaan tersebut diprediksi tidak
berpotensi untuk mengalami kebangkrutan (Sari & Yunita, 2019). Model ini
memiliki fungsi perhitungan sebagai berikut :

Z=-43-45X1+5,7X2+0,004X3

Rumus 9. Model Zmijewski

Keterangan :
X1 = Laba Setelah Pajak terhadap Total Aktiva
X2 = Total Hutang terhadap Total Aktiva

X3 = Aktiva Lancar terhadap Kewajiban Lancar

Dalam penelitian ini Prediksi Financial Distress diproksikan menggunakan model
analitis yaitu model grover. Model grover dipiih karena untuk mengevaluasi
secara komprehensif kemampuan perusahaan dalam menjaga solvabilitas jangka
pendek melalui pengelolaan modal kerja bersih, efisiensi operasional dan
pemanfaatan aset untuk laba sebelum bunga dan pajak, serta efektivitas
manajemen dalam menghasilkan laba bersih dari total aset yang dimiliki (ROA).
Penerapan model prediksi ini memberikan dasar yang kokoh bagi manajemen

untuk merumuskan strategi penyelamatan dan penyesuaian operasional sejak dini.

Berikut adalah rumus untuk menentukan prediksi financial distress perusahaan

menggunakan model grover :

Prediksi financial distress,
G =1,650X1 + 3,404X3 - 0,016ROA + 0,057

Rumus 10. Prediksi Financial Distress

31



Keterangan :

X1 = Working capital/total asset (modal kerja dibagi total assets).

X3 = Earnings before interest and taxes/total assets (pendapatan sebelum bunga
dan pajak dibagi total asset).

ROA = Net income/total assets.

2.10 Penelitian Terdahulu

Adapun sumber referensi dari penelitian terdahulu yang digunakan dalam

penelitian ini disajikan pada tabel 1 berikut :

Tabel 1. Penelitian Terdahulu

No | Judul Penelitian Variabel Hasil Penelitian Perbedaan

1 Pengaruh  Price | Return Saham : Y | Secara Parsial Market To | Penelitian
Earning Ratio | PER : X1 Book Value Of Equity | ini berfokus
(PER), Return On | ROE : X2 (MBVE) berpengaruh | pada
Equity (ROE) dan | MBVE : X3 signifikan terhadap return | menguji
Market To Book saham. Sedangkan Price | variabel
Value Of Equity Earning Ratio (PER) , | PER,ROE
(MBVE) Return On Equity (ROE) | dan
Terhadap Return berpengaruh tidak | MBVE,
Saham Pada signifikan terhadap Return | selain ini
Perusahaan saham penelitian
Makanan dan dilakukan
Minuman Yang pada
Terdaftar di BEI perusahaan
Periode 2018- makanan
2022. (Badriah & dan
Anismadiyah, minuman
2025)

2 The Effect of Stock Return: Y | Secara parsial ukuran Penelitian
Financial Financial perusahaan berpengaruh ini menguji
Distress Distress positif terhadap Return variabel
Probability, Firm | Probability : X1 | Saham. Sedangkan Liquidity
Size and Liquidity | Firm Size : X2 probabilitas kesulitan dengan
on Stock Return Liquidity : X3 keuangan, Likuiditas melakukan
of Energy Users perusahaan berpengaruh penelitian
Companies in negatif dan signifikan pada
Indonesia. terhadap Return Saham. perusahaan
(Fachrudin & manufaktur
Ihsan, 2021)

Pengaruh Laba Return Saham : Y Secara parsial Laba Akuntansi | Penelitian ini

3 Akuntansi, Arus Laba Akuntansi dan  Arus Kas Operasi | menguji
Kas Operasi dan X1 berpengaruh positif ~ dan | variabel Arus
Return On Equity Arus Kas Operasi : | signifikan terhadap Return | Kas Operasi
(ROE) Terhadap X2 Saham. Sedangkan Return On | dengan
Return Sahamada | ROE: X3 Equity (ROE) berpengaruh | melakukan




Perusahaan negatif dan tidak signifikan | penelitian
Manufaktur Sub terhadap Return Saham. pada
Sektor Kosmetik perusahaan
dan Farmasi yang Secara simultan Laba manufaktur
Terdaftar di Bursa Akuntansi, Arus Kas Operasi, | sub  sektor
Efek Indonesia dan Return On Equity (ROE) kosmetik
Periode 2018-2022. secara signifikan berpengaruh
(Fitria dkk., 2021) terhadap Return Saham.
Pengaruh Return Return Saham :Y Secara parsial Return On | Penelitian
On Equity, Debt To | ROE : X1 Equity (ROE) dan Price To | ini menguji
Equity Ratio, Price | DER : X2 Earning (PER) berpengaruh | variabel
to Earning Ratio PER : X3 positif ~ terhadap  Return | DER, PER
dan Price to Book PBV : X4 Saham. Sedangkan Debt to | dan PBV
Value terhadap Equity Ratio (DER) dan | dengan
Return Saham. Price to Book Value (PBV) | penelitian
(Yudistirha, D., tidak berpengaruh terhadap | pada
Pontoh, G. T., & Return Saham. perusahaan
Arif, 2025). sektor
Secara simultan Return on industri
Euity (ROE), Debt To Equity barang
(DER), Price To Earning konsumsi
Ratio (PER), dan Price to
Book Value (PBV) tidak
memiliki pengaruh yang
signifikan terhadap Return
Saham.
Pengaruh Current Return Saham : Y Secara parsial Current Ratio, | Penelitian
Ratio (CR), Total CR: X1 Total Asset Turnover Return | ini menguji
Asset Turnover TATO : X2 on Asset dan Earning Per | variabel
(TATO), Returnon | ROA: X3 Share berpengaruh positif | CR, EPS
Asset (ROA), EPS : X4 terhadap Return Saham. | dan DER
Earning Per Share | DER: X5 Sedangkan Debt to Equity | dengan
(EPS), Debt to Ratio berpengarun negative | penelitian
Equity Ratio (DER) terhadap return saham. pada
terhadap Return perusahaan
Saham pada Secara simultan Current Ratio | Sektor
Perusahaan Sektor (CR), Total Asset Turnover Industri
Industri Barang (TATO), Return On Asset Barang
Konsumsi yang (ROA), Earning Per Share Konsumsi
Terdaftar di Bursa (EPS), Dan Debt To Equity
Efek Indonesia Ratio (DER) berpengaruh
Tahun 2020-2023. signifikan terhadap Return
(Sandiawati dkk., Saham
2025).
Pengaruh Variabel Return Saham : Y Secara parsial Arus Kas | Penelitian
Dependen Return Laba Akuntansi : | Operasi berpengaruh positif | ini menguji
Saham Perusahaan X1 terhadap  Return  Saham. | variabel
Manufaktur Arus Kas Operasi : | Sedangkan Laba Akuntansi | arus kas
Terhadap Laba X2 dan Arus Kas Pendanaan | operasi,
Akuntansi. Arus Arus Kas | tidakb erpengaruh terhadap | arus kas
Kas Operasi dan Pendanaan : X3 Return Saham. pendanaan
Arus Kas dengan
Pendanaan. Secara simultan Laba melakukan
(Sukmarini dkk., akuntansi, Arus Kas Operasi penelitian
2025) dan Arus Kas Pendanaan pada
berpengaruh positif terhadap perusahaan
Return Saham. Manufaktur
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Analisis Pengaruh Return Saham :Y Secara parsial Laba | Penelitian

7 Perubahan Arus Kas, | Perubahan  Arus | Akuntansi berpengaruh | ini menguji
Laba Akuntansi dan | Kas: X1 terhadap  Return  Saham. | variabel
Risiko Sistematika Laba Akuntansi : | Sedangkan Arus Kas dan | Perubahan
Terhadap Return X2 Risiko Sistematika arus kas | Arus Kas
Saham. (Rolando & | Risiko Sistematika | tidak berpengaruh terhadap | dan Risiko
Anjilni, 2025). 0 X3 Return Saham. Sistemasika

dengan
Secara simultan Arus kas, melakukan
Laba Akuntansi, dan Risiko penelitian
Sistematika berpengaruh pada Sub
terhadap Return Saham. sektor Food

and

Beverage

8 Pengaruh Total Return Saham : Y Secara parsial Total Asset | Penelitian
Asset Turn Over TATO : X1 Turn Over (TATO), Price | ini menguji
(TATO), Price PBV: X2 Book Value (PBV), Debt TO | variabel
Book Value (PBV), | DER: X3 Equity Ratio (DER) dan | PBV dan
Debt TO Equity ROE : X4 Return on Equity (ROE) | DER
Ratio (DER) dan tidak memberikan pengaruh | dengan
Return on Equity dan tidak signifkan terhadap | melukan
(ROE) Terhadap Return Saham. penelitian
Return Saham. pada
(Dini dkk., 2021). Secara simultan Total Asset | perusahaan

Turn Over (TATO), Price | restoran,
Book Value (PBV), Debt TO | hotel dan
Equity Ratio (DER) dan | pariwisata
Return on Equity (ROE)

tidak memberikan pengaruh

dan tidak signifikan

terhadap Return Saham

9 The Effect of Price | Stock Return : Y Secara parsial Price Earnings | Penelitian
Earnings Ratio, PER : X1 Ratio, Debt to Equity Ratio, | ini menguji
Debt to Equity DER : X2 Net Profit Margin, and Total | variabel
Ratio, Net Profit NPM : X3 Asset Turnover tidak | PER, DER
Margin, and Total TATO : X4 berpengaruh terhadap Return | dan NPM
Asset Turnover on Saham. dengan
Stock Returns on melakukan
The Kompas 100 Secara  simultan Price | penelitian
Index. (Hocky dkk., Earnings Ratio, Debt to | pada  the
2023). Equity Ratio, Net Profit | kompas 100

Margin, and Total Asset | index
Turnover tidak berpengaruh
terhadap Return Saham.

10 Pengaruh Arus Kas | Return Saham:Y Secara parsial Arus Kas | Penelitian
Investasi, Laba Arus Kas Investasi | Investasi memiliki pengaruh | ini menguji
Akuntansi, i X1 signifikan terhadap Return | variabel
Financial Distress Laba Akuntansi : | Saham. Sedangkan Laba | Arus Kas
Terhadap Return X2 Akuntansi dan Financial | Investasi
Saham. (Rahma & Financial Distress | Distress tidak  memiliki | dengan
Ayumi, 2025). : X3 pengaruh signifikan terhadap | melakukan

Return Saham. penelitian
pada
Secara simultan Arus Kas | perusahaan
Investasi, Laba Akuntansi | Makanan
dan  Financial  Distress | dan
berpengaruh secara sigifikan | Minuman

terhadap Return Saham Arus
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Kas Investasi, Laba
Akuntansi dan  Financial
Distress berpengaruh secara
sigifikan terhadap Return
Saham.

Sumber : Jurnal (Data diolah peneliti, 2025)

Berdasarkan tabel 1 Penelitian terdahulu yang telah melakukan penelitian tentang
Prediksi Financial Distress, Total Asset Turn Over, Laba Akuntansi , Return on
Equity (ROE) dan Ukuran Perusahaan Terhadap Return Saham, terdapat beberapa

perbedaan antara penelitian ini dengan penelitian- penelitian tersebut diantaranya :

1. Kelima variabel penelitian yang diuji pengaruhnya terhadap Return saham
meliputi : Total Asset Turn Over, Laba Akuntansi, Return on Equity (ROE)
sebagai variabel independen, dengan Prediksi Financial Distress sebagai
variabel moderasi dan Ukuran Perusahaan sebagai variabel kontrol pada
penelitian ini  melengkapi penelitian sebelumnya yang belum pernah
melakukan pengujian secara simultan atas pengaruhnya terhadap return saham
dalam satu judul penelitian.

2. Objek penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah objek penelitian
yang belum pernah dipakai dalam penelitian terdahulu tersebut. Adapun objek
penelitian yang dipakai dalam penelitian ini adalah perusahaan sektor energi
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan periode pengamatan

selama 5 tahun.

2.11 Kerangka Berpikir

Kerangka berpikir merupakan narasi yang disusun oleh peneliti sebagai landasan
untuk merumuskan hipotesis penelitian. Kerangka ini harus orisinal,
mencerminkan pandangan yang analitis dan terstruktur, serta didukung oleh teori
yang relevan dengan topik penelitian. Banyak peneliti cenderung mengandalkan
persepsi pribadi tanpa merujuk literatur ilmiah, padahal kerangka pemikiran yang
kuat harus berbasis teori yang sesuai. Narasi dalam kerangka ini perlu bersifat
analitis, sistematis, dan menggunakan referensi yang mendukung penelitian.
Dengan narasi yang tersusun baik, peneliti dapat menghasilkan kesimpulan yang
dapat dipertanggungjawabkan untuk membentuk hipotesis sebagai solusi awal

terhadap masalah penelitian (Syahputri dkk., 2023). Kerangka pemikiran berperan
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sebagai fondasi penelitian yang dibangun melalui sintesis fakta, pengamatan, dan
kajian literatur. Kerangka ini mencakup teori, prinsip, atau konsep yang menjadi

dasar penelitian.

Variabel penelitian dijelaskan secara mendalam dan relevan dengan isu yang
diteliti, sehingga menjadi pedoman untuk menjawab pertanyaan penelitian.
Kerangka pemikiran membantu peneliti merancang analisis dan menyusun
argumen terkait arah asumsi yang akan diuji. Selain itu, kerangka pemikiran yang
kokoh memungkinkan peneliti untuk mengidentifikasi hubungan antarvariabel
dengan lebih jelas, sehingga memperkuat validitas penelitian (Syahputri dkk.,
2023).

Berikut adalah kerangka berpikir yang dipakai dalam penelitian ini :

Perusahaan Sektor Energi
Periode 2020-2024

Signalling Theory

Prediksi
Financial
Distress
Total Asset Laba Return on Ukuran
Turnover Akuntansi Equity Perusahaan

S\

Return Saham

Sumber : Data diolah peneliti (2025)

Gambar 2 Kerangka Berpikir

Return saham merupakan salah satu hal yang tidak dapat ditebak. Tinggi
rendahnya Return Saham yang akan didapatkan para investor dipengaruhi oleh
beberapa analisis secara fundamental yang dapat mempermudah dalam Prediksi
Financial Distress, Total Asset Turn Over dan rasio keuangan seperti rasio

profitabilitas yang salah satunya adalah Laba Akuntansi dan Return on Equity
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serta memperhatikan ukuran perusahaan.

Berikut adalah kerangka berpikir yang dipakai dalam penelitian ini :
a) Pengaruh Total Asset Turn Over (TATO) Terhadap Return Saham

Total Asset Turnover adalah rasio yang mengevaluasi efisiensi penggunaan
seluruh aset perusahaan dalam mendukung aktivitas penjualan, dengan
membandingkan jumlah penjualan terhadap total aktiva (Asmi, 2014). Apabila
total penjualan melebihi jumlah aktiva, maka tingkat keuntungan atau return yang
diperoleh perusahaan akan tinggi, karena penjualan yang besar mengindikasikan
laba yang signifikan bagi perusahaan. Sebaliknya, jika jumlah aktiva lebih besar
dibandingkan penjualan, maka tingkat pengembalian atau return perusahaan akan

rendah.

Dalam perspektif teori sinyal, total asset turnover berfungsi untuk memberikan
informasi bagi investor terkait apabila terjadi perbandingan yang tinggi antara
perolehan total penjualan dengan total asset/ aktiva maka untuk tingkat return
saham perusahaan akan tinggi, hal itu biasa terjadi disebabkan dipengaruhi oleh
perolehan akan laba yang signifikan yang didapat dari kegiatan penjualan, oleh
karena itu akan memberikan sinyal positif bagi investor terhadap kinerja
perusahaan yang dapat memberikan return saham yang akan tinggi/positif dari

kegiatan operasional perusahaan.
b) Pengaruh Laba Akuntansi Terhadap Return Saham

Laba Akuntansi didefinisikan sebagai selisih antara pendapatan yang diperoleh
dari transaksi dalam satu periode dengan biaya yang terkait dengan pendapatan
tersebut. Informasi laba akutansi ini dilampirkan dalam laporan keuangan,
dimanfaatkan secara luas oleh pemegang saham serta calon investor untuk menilai
performa perusahaan. Semakin besar laba yang dihasilkan perusahaan, maka
perusahaan akan memiliki kemampuan untuk mendistribusikan dividen yang lebih
besar. Ketika dividen yang diterima pemegang saham meningkat, maka
keuntungan atau return yang mereka peroleh juga akan bertambah. Peningkatan
laba akuntansi memberikan dampak signifikan terhadap performa saham

perusahaan.
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Dalam perspektif teori sinyal, laba akuntansi berfungsi memberikan sinyal bagi
investor terkait pemberian dividen yang akan dilakukan oleh perusahaan yang
dapat dilakukan sebanyak satu maupun dua kali dalam periode satu tahun kegiatan
operasional, apabila terjadi perbedaan akan perolehan jumlah dividen yang
didistribusikan oleh perusahaan maka terjadi perbedaan akan perolehan laba yang
didapat pada tahun sekarang dengan tahun lalu maka akan memberikan sinyal
negatif bagi investor terkait terjadinya penurunan performa perusahaan dalam
mendapatkan laba dari operasional penjualan, sehingga mempengaruhi

pengambilan keputusan investor dalam membeli saham yang sudah dipilihnya.
¢) Pengaruh Return on Equity (ROE) Terhadap Return Saham

Return on Equity (ROE) merupakan indikator yang digunakan untuk mengukur
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba bagi pemegang saham. Secara
umum, Return on Equity dihitung sebagai rasio laba bersih terhadap ekuitas, yang
biasanya dinyatakan dalam persentase. Perlu diketahui, Return on Equity
berfungsi untuk menilai efisiensi perusahaan dalam menciptakan keuntungan
dengan memanfaatkan ekuitas yang diinvestasikan oleh pemegang saham.
Semakin tinggi nilai Return on Equity (ROE), semakin besar daya tarik bagi
investor untuk menanamkan modal, yang pada akhirnya dapat meningkatkan
return saham. Sebaliknya, jika nilai Return on Equity (ROE) semakin rendah,
minat investor untuk berinvestasi cenderung menurun, sehingga menyebabkan

penurunan return saham.

Dalam perspektif teori sinyal, return on equity dapat memberikan gambaran
terkait perusahaan dalam memanfaatkan ekuitas yang diperoleh dari pemegang
saham (investor) untuk mendapatkan laba bersih, dari kemampuan perusahaan
menghasilkan laba bagi pemegang saham maka dapat mempengaruhi tingkatan
return saham sehingga disaat hasil persentase return on equity tinggi maka
memberikan sinyal positif bagi investor berupa informasi terkait untuk tingkatan
return saham maka akan tinggi, apabila return on equity rendah maka akan
mengurangi keputusan investor dalam membeli saham yang dipilih dikarenakan

tingkatan return saham rendah sampai tahap dapat merugikan.
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d) Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Return Saham

Ukuran perusahaan dapat menjadi salah satu sumber informasi yang menjadi
perhatian bagi para investor dalam mengambil Keputusan untuk
berinvestasi. Perusahaan dengan jumlah aktiva yang tinggi sering dinilai sebagai
perusahaan dengan prospek yang baik dan dapat memberikan keuntungan kepada
pemegang saham, sehingga saham tersebut dapat bertahan di pasar modal dan
harganya akan naik apabila banyak yang diminati oleh para investor. Dilihat dari
besar total asset, semakin tinggi ukuran perusahaan maka semakin tinggi pula
harga saham perusahaan dipercaya oleh investor karena hal tersebut dapat
memberikan informasi tentang keuntungan yang lebih besar.

Dalam teori sinyal (signalling theory), ukuran perusahaan berfungsi memberikan
informasi bagi investor dalam mengambil keputusan untuk berinvestasi dengan
menganalisis dari jumlah besaran total asset yang dimiliki perusahaan, investor
cenderung memilih perusahaan yang ukuran perusahaan yang besar dikarenakan
dapat mengindikasikan sinyal positif yang dimana akan memberikan keuntungan,
sehingga dapat mempengaruhi tingkat return saham menjadi tinggi, oleh karena

itu membuat investor minat untuk berinvestasi.

e) Pengaruh Total Asset Turnover yang dimoderasi oleh prediksi financial
distress berpengaruh terhadap return saham

Total Asset Turnover adalah rasio yang mengevaluasi efisiensi penggunaan
selurun aset perusahaan dalam mendukung aktivitas penjualan, dengan
membandingkan jumlah penjualan terhadap total aktiva. Perusahaan yang dapat
meningkatkan jumlah total penjualan yang melebih dari jumlah aktiva, maka
mengidentifikasi perusahaan dapat memberikan tingkat keuntungan atau return
saham menjadi tinggi, yang dapat terhindari dari Financial Distress, hal tersebut
dimana dapat diketahui bahwa tingkat perolehan laba perusahaan yang tinggi
maka membuat investor melakukan pengambilan keputusan untuk membeli saham

tersebut.

Dalam perspektif teori sinyal, prediksi financial distress membantu investor
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dalam menganalisis atas kinerja perusahaan terhadap penggunaan total
asset/aktiva untuk dapat meningkatkan total penjualan disebabkan apabila
perusahaan tidak dapat meningkatkan total penjualan maka akan mengurangi
pembagian atas laba bagi pemegang saham (investor), hal tersebut membuat
investor menjadi berpersepsi mengenai kondisi tersebut yang dimana membuat
perusahaan menjadi masuk ke dalam kategori kesulitan keuangan disebabkan
menurunnya tingkat laba dari hasil perolehan total penjualan serta mempengaruhi
return saham perusahaan, yang dimana membuat investor ragu dalam mengambil

keputusan berinvestasi di perusahaan yang dipilih.

f) Pengaruh Laba Akuntansi yang dimoderasi oleh prediksi financial

distress berpengaruh terhadap return saham

Laba Akuntansi adalah imbalan atas upaya perusahaan dalam menghasilkan barang
dan jasa, sehingga laba yang dihasilkan merupakan selisih positif antara pendapatan
yang dikurangi dengan seluruh biaya. Dengan pemantauan pada laba akuntansi dapat
menjadi penilaian terhadap kinerja keuangan yang dapat menentukan potensi dalam
pengembalian investasi (return). Perusahaan yang mampu meningkatkan laba,
cenderung memiliki harga saham yang lebih tinggi. Sinyal positif perusahaan tentang
laba yang meningkat membuat posisi kinerja keuangan dalam kondisi tidak Financial
Distress sehingga investor berkeinginan untuk membeli saham tersebut dengan

harapan akan mendapatkan return saham yang sesuai.

Dalam perspektif teori sinyal, prediksi financial distress berfungsi dalam
menganalisis kondisi pendapatan perusahaan selama satu periode yang dimana dapat
mempengaruhi tingkatan return saham, disebabkan jika terjadi pengurangan dalam
pemberian laba bagi pemegang saham (investor) maka akan mempengaruhi
pengambilan keputusan untuk berinvestasi, hal tersebut menjadi sinyal negatif bagi
investor disebabkan atas terjadinya permasalahan pada performa perusahaan dalam
perolehan pendapatan yang berkurang lalu akan berdampak terhadap kondisi

keuangan perusahaan yang dapat membuat mengalami kondisi kesulitan keuangan.

g) Pengaruh Return on Equity yang dimoderasi oleh prediksi financial
distress berpengaruh terhadap return saham
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Return on Equity merupakan rasio yang digunakan untuk mengetahui seberapa
efektif suatu bisnis dalam menghasilkan laba bersih dari ekuitas pemegang saham
sehingga dapat meningkatkan daya tarik sahamnya di pasar. Perusahaan yang
mampu menghasilkan laba bersih dari ekuitas pemegang saham dapat
meningkatkan kepercayaan para investor dalam pengambilan keputusan untuk
berinvestasi. Dalam hal memprediksi Financial Distress, apabila angka Return on
Equity tinggi maka dapat menunjukkan bahwa tingkat laba bersih yang tinggi dan

pemanfaatan akan modal dilakukan secara efisien oleh perusahaan.

Dalam perspektif teori sinyal, prediksi financial distress memberikan manfaat
bagi investor dalam hal pengambilan keputusan berinvestasi disebabkan pada saat
perusahaan dapat menggunakan ekuitas dari pemegang saham untuk keperluan
menghasilkan laba bersih dengan efektif maka akan mempengaruhi tingkatan
return saham menjadi tinggi serta dapat mengurangi mengindikasikan perusahaan
tidak mengalami financial distress disebabkan informasi atau sinyal yang diterima
investor positif sehingga minat akan dalam berinvestasi terhadap perusahaan
tersebut menjadi tinggi.

Adapun model penelitian yang ditunjukan pada gambar 3 berikut ini :

...... Total Asset Turnover (X2) \Hl
H2 | T~

----- Laba Akuntansi (X3 HO
H3 N

: H
""" Return on Equity (X4) ° Return Saham (Y)
----- Ukuran Perusahaan (X5) // H8

Prediksi Financial
Distress (X1)

Gambar 3. Model Hipotesis
Keterangan :

——> = Secara Parsial
............ = Secara Simultan
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2.12 Hipotesis Penelitian

Berdasarkan kerangka pemikiran dari gambar 3, maka terdapat beberapa hipotesis

yang dikembangkan dalam penelitian ini, diantaranya sebagai berikut :

HO,

Ha;

HO>

Ha,

HOs

Has

HO4

Hay

HOs

Ha5

HOs

Total Asset Turn Over (TATO) tidak berpengaruh signifikan
terrhadap return saham perusahaan sektor energi di Indonesia.

: Total Asset Turn Over (TATO) berpengaruh signifikan terhadap return

saham perusahaan sektor energi di Indonesia

Laba Akuntansi tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham

perusahaan sektor energi di Indonesia.

Laba Akuntansi berpengaruh signifikan terhadap return saham

perusahaan sektor energi di Indonesia.

. Return on Equity (ROE) tidak berpengaruh signifikan terhadap return

saham perusahaan sektor energi di Indonesia.

: Return on Equity (ROE) berpengaruh signifikan terhadap return saham

perusahaan sektor energi di Indonesia.

. Ukuran Perusahaan (Firm Size) tidak berpengaruh signifikan terhadap

return saham perusahaan sektor energi di Indonesia.

: Ukuran Perusahaan (Firm Size) berpengaruh signifikan terhadap return

saham perusahaan sektor energi di Indonesia.

: Total Asset Turnover yang dimoderasi oleh prediksi financial distress
berpengaruh terhadap return saham tidak berpengaruh signifikan terhadap

Return Saham perusahaan sektor energi di Indonesia.

. Total Asset Turnover yang dimoderasi oleh prediksi financial distress
berpengaruh terhadap return saham berpengaruh signifikan terhadap
Return Saham perusahaan sektor energi di Indonesia.

Laba Akuntansi yang dimoderasi oleh prediksi financial distress
berpengaruh terhadap return saham tidak berpengaruh signifikan terhadap

Return Saham perusahaan sektor energi di Indonesia.



Hag

HO;

Ha;

HOg

Hag

Laba Akuntansi yang dimoderasi oleh prediksi financial distress
berpengaruh terhadap return saham berpengaruh signifikan terhadap

Return Saham perusahaan sektor energi di Indonesia.

: Return on Equity yang dimoderasi oleh prediksi financial distress
berpengaruh terhadap return saham tidak berpengaruh signifikan terhadap
Return Saham perusahaan sektor energi di Indonesia.

: Return on Equity yang dimoderasi oleh prediksi financial distress
berpengaruh terhadap return saham berpengaruh signifikan terhadap

Return Saham perusahaan sektor energi di Indonesia.

. Prediksi Financial Distress, Total Asset Turnover, Laba Akuntansi,
Return on Equity tidak berpengaruh signifikan secara simultan terhadap

return saham perusahaan sektor energi di Indonesia

: Prediksi Financial Distress, Total Asset Turnover, Laba Akuntansi,
Return on Equity berpengaruh signifikan secara simultan terhadap return

saham perusahaan sektor energi di Indonesia.
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1. METODE PENELITIAN

3.1 Jenis Penelitian

Jenis penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah explanatory research,
dengan pendekatan kuantitatif. Penelitian eksplanatori merupakan jenis penelitian
yang bertujuan untuk mengidentifikasi dan memastikan hubungan sebab-akibat
antara variabel-variabel yang diteliti. Penelitian ini digunakan untuk menguji
suatu teori atau hipotesis guna mengetahui apakah hasilnya memperkuat atau
justru menolak teori atau hipotesis yang telah ada sebelumnya (M. Sari et al.,
2023). Penelitian ini menyatakan hubungan antar variabel sehingga menyebabkan
terjadinya perubahan variabel lainnya. Variabel yang mempengaruhi adalah
variabel independen dan variabel yang dipengaruhi adalah variabel dependen.

Metode pendekatan yang digunakan dalam penelitian ini adalah pendekatan
kuantitatif. Pendekatan kuantitatif merupakan metode penyelidikan yang efektif
untuk mengidentifikasi pola dan memahami keterkaitan antarvariabel berdasarkan
tinjauan literatur. Dalam prosesnya, peneliti merumuskan pertanyaan spesifik,
memilih atau menciptakan alat ukur yang valid dan reliabel untuk mengumpulkan
data, lalu mengolah angka-angka tersebut dengan teknik analisis statistik. Hasil
analisis diinterpretasikan dengan memanfaatkan prediksi dan referensi dari
penelitian terdahulu. Laporan akhir disusun dalam format standar yang
mencerminkan objektivitas peneliti dan meminimalkan bias. Tujuan utama
penelitian kuantitatif adalah mengevaluasi sejauh mana variabel independen
memengaruhi variabel dependen melalui pengumpulan data yang menggunakan

instrumen terpercaya (Soesana et al., 2023).



3.2 Populasi dan Sampel
3.2.1 Populasi

Populasi adalah keseluruhan dari objek penelitian yang dapat terdiri dari makhluk
hidup, benda, gejala, nilai tes, atau peristiwa sebagai sumber data yang mewakili
karakteristik tertentu dalam suatu penelitian (Abdullah et al., 2022). Dalam
penelitian ini populasi yang digunakan berjumlah 91 perusahaan sektor energi
terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2020-2024.

3.2.2 Sampel

Sampel merupakan bagian dari data yang diambil sebagai representasi dari
populasi yang diteliti (Abdullah et al., 2022). Dalam menentukan sampel, peneliti
menggunakan teknik sampling. Teknik sampling merupakan Teknik sampling
yang digunakan adalah purposive sampling. Metode purposive sampling adalah
teknik yang digunakan untuk penentuan terhadap sampel dari sejumlah populasi
berdasarkan ciri-ciri atau sifat tertentu dari populasi (Abubakar, 2021).

Teknik purposive sampling yaitu Kriteria pada pemilihan sampel untuk penelitian

ini adalah sebagai berikut :

1) Saham perusahaan sub sektor Minyak, Gas dan Batu Bara yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI).

2) Perusahaan menerbitkan laporan keuangan per 31 Desember tahun 2020
hingga per 31 Desember 2024.

3) Perusahaan memiliki kelengkapan data terkait volume perdagangan saham
serta memiliki kelengkapan data-data yang lain sesuai kebutuhan dalam

penelitian.

Berdasarkan kriteria tersebut maka sampel penelitian ditentukan berdasarkan tabel
2 berikut :

Tabel 2. Penentuan Sampel Penelitian

No Kriteria Jumlah

1 |Saham perusahaan sub sektor Minyak, Gas dan Batu Bara dan Energi 90
Alternatif yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).
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2  |Saham perusahaan nonsub sektor Minyak, Gas dan Batu Bara yang (2
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).

3. Perusahaan tidak menerbitkan laporan keuangan per 31 Desember (40)
tahun 2020 hingga per 31 Desember 2024.

4. |Perusahaan tidak memiliki kelengkapan data terkait volume perdagangan (35)
saham serta memiliki kelengkapan data-data yang lain sesuai kebutuhan
dalam penelitian

Jumlah Sampel 13

Sumber : Data diolah peneliti (2025)

Dari hasil penentuan sampel pada tabel 3 maka diperoleh kesimpulan bahwa

dalam penelitian ini sampel yang digunakan sebanyak 13 perusahaan sub sektor

minyak, gas dan batu bara selama kurun 5 tahun, sehingga data yang dipakai

dalam penelitian ini berjumlah 65 data.

Identitas perusahaan energi yang menjadi sampel dalam penelitian ini disajikan

dalam tabel 3 berikut :

Tabel 3. Sampel Penelitian

No Kode Emiten Energy

1 ENRG Energi Mega Persada Tbk.
2. ELSA Elnusa Thk.

3 DOID Delta Dunia Makmur Tbk.
4 BSSR Baramulti Suksessarana Tbk
5 PKPK Perdana Karya Perkasa Thk

6 PTBA Bukit Asam Thk

7 RIGS Rig Tenders Indonesia Thk.

8 SMMT Golden Eagle Energy Tbk

9 SOCI Soechi Lines Thk

10 SHIP Sillo Maritime Perdana Tbk
11 ITMA Sumber Energi Andalan Thk.
12 BYAN Bayan Resources Tbk

13 ITMG Indo Tambangraya Megah Thk

Sumber : Data diolah (2025)

3.3 Jenis dan Sumber Data
3.3.1 Jenis Data

Data yang digunakan dalam penelitian ini yaitu data sekunder. Menurut Soesana

(2023) data sekunder merupakan data yang diperoleh dari lembaga yang

berpengaruh dalam penelitian, buku pustaka, dan sebagainya. Data yang

digunakan dalam penelitian ini adalah data yang bersumber dari data-data



perusahaan sub sektor minyak, gas dan batu bara yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI). Dari perolehan laporan keuangan perusahaan sub sektor minyak,
gas dan batu bara tahun 2020-2024 yang dipublikasikan tahunan (annual report)
akan diperoleh data-data per tahun sebanyak 5 tahun dan data-data volume

perdagangan saham dari tahun 2020-2024.

3.3.2 Sumber Data
Sumber data yang digunakan dalam penelitian ini diperoleh melalui website Bursa
Efek Indonesia yaitu www.idx.co.id, dan website yahoo finance yaitu

www.finance.yahoo.com.

3.4 Teknik Pengumpulan Data

Teknik pengumpulan data dalam penelitian ini dilakukan dengan metode studi
dokumentasi dengan mengumpulkan dan mencatat data dari laporan keuangan
perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama
tahun 2020 hingga 2024.

3.5 Variabel penelitian

3.5.1 Variabel Independen

Variabel independen atau biasa yang disebut dengan variabel bebas merupakan
variabel yang menjadi sebab dan mempengaruhi terjadinya perubahan pada
variabel dependen. Dalam penelitian ini variabel independen yang digunakan

adalah Total Asset Turnover (X;), Laba Akuntansi (Xs3) dan Return On Equity
(Xa).

3.5.2 Variabel Dependen

Variabel dependen atau yang sering disebut dengan variabel terikat merupakan
variabel yang dipengaruhi oleh variabel independen atau variabel bebas. Dalam
penelitian ini variabel dependen yang dipakai adalah Return Saham perusahaan
sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama tahun 2020-2024.

3.5.3 Variabel Moderasi

Variabel moderasi adalah variabel yang memperkuat atau memperlemah
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hubungan antara variabel independen terhadap variabel dependen. Variabel
moderasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah Prediksi Financial Distress
(Xa).

3.5.4 Variabel Kontrol

Variabel kontrol adalah variabel yang digunakan dalam penelitian untuk menjaga
konsistensi dan mengurangi bias sehingga hasil penelitian menjadi lebih valid.
Variabel ini tidak menjadi fokus utama penelitian, tetapi perlu dikendalikan agar
tidak mempengaruhi hubungan antara variabel bebas (independen) dan variabel
terikat (dependen). Variabel kontrol yang digunakan pada penelitian ini adalah

ukuran perusahaan (Xs).

3.6 Definisi Konseptual Variabel

Definisi konseptual adalah pernyataan yang mengartikan atau memberi makna
suatu konsep istilah tertentu (Pasaribu et al., 2022). Berikut adalah definisi

konseptual dari variabel yang dipakai dalam penelitian ini :

1) Return Saham

Menurut Hocky et al. (2023), Return Saham merupakan hasil keuntungan yang
diperoleh dari investasi saham, yang mencakup pembayaran atas hak kepemilikan
(seperti dividen) ditambah perubahan harga saham di pasar dibagi dengan harga
awal, di mana saham merupakan bukti kepemilikan dalam suatu perusahaan

berbentuk Perseroan Terbatas (PT).

2) Prediksi Financial Distress

Menurut Fachrudin & Ihsan (2021), Prediksi Financial Distress merupakan
pendekatan yang digunakan untuk menilai saham dengan memperkirakan
kemungkinan suatu perusahaan menghadapi kesulitan keuangan di masa depan.
Ramadhani & Lukviarman dalam (Priambodo & Pustikaningsih, 2018)
memaparkan bahwa untuk mengatasi dan meminimalisir terjadinya kebangkrutan,
perusahaan dapat mengawasi kondisi keuangan dengan menggunakan teknik-
teknik analisis laporan keuangan dengan begitu dapat diketahui kondisi dan
perkembangan financial perusahaan serta kelemahan dan potensi kebangkrutan
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perusahaan hal ini dikarenakan laporan keuangan dapat dijadikan sebagai
informasi baik mengenai posisi keuangan perusahaan maupun prestasi manajemen

pada periode tertentu.
3) Total Asset Turnover (TATO)

Menurut Asmi (2014) dalam Hocky et al., (2023), Total Asset Turnover
merupakan pendekatan yang digunakan untuk menilai saham dengan mengukur
efisiensi penggunaan seluruh aset perusahaan untuk mendorong aktivitas
penjualan dihitung dengan membandingkan total penjualan bersih dengan total
aktiva. Nilai total asset turnover yang didapat memberikan gambaran terkait
potensi return saham yang akan diberikan oleh perusahaan.

4) Laba Akuntansi

Menurut (Sukmarini et al., 2025), Laba akuntansi dapat didefinisikan sebagai
selisih lebih dari pendapatan dan beban perusahaan dalam suatu periode
akuntansi. Laba akuntansi memiliki konsep periodik, yang berarti laba dihitung
berdasarkan periode waktu tertentu seperti bulan, semester atau tahun. Dalam
praktiknya, laba akuntansi digunakan oleh manajemen perusahaan untuk

memantau kinerja keuangan dan mengambil keputusan bisnis yang tepat.
5) Return on Equity

Menurut Nurfadhila & Wardana (2022), Return on Equity merupakan pendekatan
yang digunakan untuk menilai saham dengan mengukur kemampuan perusahaan
dalam menghasilkan keuntungan dari investasi yang dilakukan oleh pemegang
saham (investor). Semakin tinggi hasil rasio ini maka posisi perusahaan akan
semakin baik begitu pula sebaliknya, jika rasio ini rendah maka posisi perusahaan
akan semakin buruk (Badriah & Anismadiyah, 2025)

6) Firm Size

Menurut (Ananda, 2020), Ukuran perusahaan merujuk pada besaran perusahaan
yang dapat diukur melalui total aset, yang dapat digunakan untuk operasi,

berperan penting dalam menentukan ukuran perusahaan. Perusahaan besar,
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dengan aset dan kepercayaan investor yang lebih tinggi, cenderung lebih mudah
juga
memungkinkan operasi yang lebih efisien, menghasilkan profitabilitas dan

mendapatkan investasi. Sumber daya mereka yang lebih besar

pertumbuhan yang lebih baik.

3.7 Definisi Operasional Variabel

Definisi operasional variabel merupakan aspek penelitian yang menyediakan
panduan atau informasi mengenai metode untuk mengukur suatu variabel

(Pasaribu et al., 2022). Definisi operasional dalam penelitian ini disajikan pada
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tabel 4 dibawah ini :

Tabel 4. Definisi Operasional Variabel

No | Variabel Definisi Operasional Pengukuran Skala
1 [Total AssetRasio yang mengukur nilai TATO _ Penjualan Bersih Rasio
Turnover saham berdasarkan efisiensi Total Aktiva
(X2) penggunaan  seluruh  asset
perusahaan.
2 |Laba Laba  Akuntansi  diukur Rasio
Akuntasi |menggunakan Earning After|
(X3) Tax vyang diukur untuk
menentukan selisih AEAT = EATt—EATt-1
pendapatan dan beban yang Tt—l
dihasilkan perusahaan dalam
suatu periode.
3 [Returnon [Rasio yang mengukur nilai Rasio
Equity saham berdasarkan ROE = Laba bersih x100%
(X4) kemampuan perusahaan Ekuitas Pemilik
menghasilkan keuntungan dari
investasi.
4 |Firm Size [Firm Size diukur dengan nilai Rasio
(X5) logaritma  natural  yang
digunakan untuk]
menggambarkan besar Size = Ln (Total Asset)
kecilnya suatu perusahaan
iyang ditunjukkan oleh total
aktiva, jumlah penjualan, rata-
rata tingkat penjualan dan
rata-rata total aktiva.
5 |Prediksi  [Prediksi Financial Distress Rasio
Financial |diukur menggunakan model
Distress  grover untuk mengukur nilaiG=1,650X1+3,404X3-0,016ROA+0,057
(X1) saham berdasarkan
memperkirakan kemungkinan
suatu perusahaan menghadapi
kesulitan keuangan di masa
depan.
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6 [Return Return saham diukur dengan Rasio
Saham membandingkan keuntungan
(Y) lyang diperoleh investor dari
perubahan  harga  sahamReturn Saham =  _pipict
(capital gain/loss) digunakan Pit-1

untuk  mengetahui  hasil
keuntungan yang diperoleh
dari investasi saham, yang
mencakup pembayaran atas
hak kepemilikan.

Sumber : Data diolah (2025)

3.8 Teknik Analisis Data

3.8.1 Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif adalah statistik yang digunakan untuk menganalisis data
dengan cara mendiskripsikan atau menggambarkan data yang dikumpulkan dari
setiap variabel penelitian, data yang dilihat adalah jumlah data, nilai minimum,
nilai maksimum, nilai rata-rata dan standar deviasi. Tujuan dari analisis deskriptif
untuk membuat gambaran secara sistematis, aktual dan akurat mengenai fakta,

sifat serta hubungan antar fenomena yang diteliti (Badriah & Anismadiyah, 2025).

3.8.2 Analisis Regresi Model Data Panel

Analisis regresi data panel merupakan metode statistik yang digunakan untuk
menguji  hubungan antara variabel bebas dan variabel terikat. Menurut
(Ahmaddien & Susanto, 2020), data panel merupakan data yang terdiri atas data
time series dan cross section serta data yang terdiri atas banyak objek pada
banyak kurun waktu. Keterkaitan antara variabel bebas denganvariabel terikat
dievaluasi dengan menggunakan analisis regresi berganda.Analisis regresi
bertujuan untuk mengetahui adanya hubungan variabel independendengan
variabel dependen. Analisis regresi linier berganda digunakan pada penelitian ini
untuk mengetahui Prediksi Financial Distress (X;), Total Asset Turnover (X),
Laba Akuntansi (X3), Return on Equity (X4), Ukuran Perusahaan (Xs) sebagai
variabel kontrol, dan menguji efek variabel moderasi melalui interaksi antara
Prediksi Financial Distress (X;) dengan Total Asset Turnover (X;) (X1Xy), Laba
Akuntansi (X3) (X1X3) dan Return on Equity (Xs) (X1X4), untuk mengetahui
apakah variabel-variabel tersebut memoderasi hubungan antara Prediksi Financial

Distress berpengaruh terhadap Return Saham (y). Rumus regresi linier berganda




yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut :

Y =a+ b X1+ byXot baXz+ baXy + bsXs+ bgX 1 Xy + b7 X X3+ bg X1 Xs + €

Rumus 11. Analisis Regresi Liniear

Keterangan :

Y = Variabel dependen yaitu Return Saham
a = Nilai konstansa regresi

B0 = Konstanta

B1.B2,83 = Koefisien regresi masing-masing variabel independen

X1 = Variabel Moderasi yaitu Prediksi Financial Distress

X = Variabel independen yaitu Total Asset Turnover

X3 = Variabel independen yaitu Laba Akuntansi

X4 = Variabel independen yaitu Return on Equity

Xs = Variabel Kontrol yaitu Ukuran Perusahaan

X1 X = Variabel moderasi dengan variabel independen yaitu Prediksi financial
Distress dan Total Asset Turnover

X1 X3 = Variabel moderasi dengan variabel independen yaitu Prediksi financial
Distress dan Laba Akuntansi

X1X4 =Variabel moderasi dengan variabel independen yaitu Prediksi financial
Distress dan Return on Equity

e = Margin Of Error

Alat analisis yang digunakan peneliti dalam penelitian ini adalah e-views versi 12.

Eviews merupakan program komputer yang digunakan untuk membantupengolahan

data penelitian yang berbentuk data panel. Eviews merupakan alat analisis yang

berfungsi untuk menyelesaikan berbagai permasalahan seputar data dengan

berbagai bentuk.

Dalam metode estimasi model regresi dengan menggunakan data panel dapat

dilakukan melalui tiga pendekatan, antara lain:

1.

Common Effect Model

Common Effect Model Merupakan pendekatan model data panel yang paling
sederhana karena hanya mengkombinasikan data time series dan cross section.
Pada model ini tidak diperhatikan dimensi waktu maupun individu, sehingga
diasumsikan bahwa perilaku data perusahaan sama dalam berbagai kurun
waktu. Metode ini bisa menggunakan pendekatan Ordinary Least Square (OLS)
atau teknik kuadrat terkecil untuk mengestimasi model data panel.

Fixed Effect Model

Model ini mengasumsikan bahwa perbedaan antar individu dapat diakomodasi
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dari perbedaan intersepnya. Untuk mengestimasi data panel model Fixed Effects
menggunakan teknik variable dummy untuk menangkap perbedaan intersep
antar perusahaan, perbedaan intersep bisa terjadi karena perbedaan budaya
kerja, manajerial, dan insentif. Namun demikian slopnya sama antar perusahaan.
Model estimasi ini sering juga disebut dengan teknik Least Squares Dummy
Variable (LSDV).
3. Random Effect Model

Model ini akan mengestimasi data panel dimana variabel gangguan mungkin
saling berhubungan antar waktu dan antar individu. Pada model Random Effect
perbedaan intersep diakomodasi oleh error terms masing-masing perusahaan.
Keuntungan menggunakan model Random Effect yakni menghilangkan
heteroskedastisitas. Model ini juga disebut dengan Error Component Model
(ECM) atau teknik Generalized Least Square (GLS).

3.8.3 Penentuan Model Regresi Data Panel

Penentuan model regresi data panel yang tepat memerlukan pengujian yang dapat
membandingkan analisis model regresi data panel yang akan digunakan. Terdapat
tiga uji yang dapat dilakukan untuk menentukan analisis model regresi data penel

yang akan digunakan.

3.8.4 Uji Chow

Uji Chow digunakan untuk menentukan model Common Effect atau Fixed Effect
yang paling tepat digunakan dalam mengestimasi data panel. Terdapat hipotesis

dalam uji chow adalah:

Ha; : Common Effect Model
HO; : Fixed Effect Model

Interpretasi hasil dari uji chow akan menghasilkan keputusan sebagai berikut :

1. H,diterima jika cross-section F dan chi-square > 0,05 dan Hy ditolak, maka
model regresi data panel yang digunakan adalah CEM.

2. Hjditolak jika cross-section F dan chi-square < 0,05 dan Hy diterima, maka
model regresi data panel yang digunakan adalah FEM dan pengujian

dilanjutkan ke uji hausman.
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3.8.5 Uji Hausman
Uji hausman digunakan untuk membandingkan fixed effect model dan random
effect model dalam menentukan analisis model regresi panel data yang terbaik.

Hipotesis yang dibentuk dalam uji hausman sebagai berikut :

Ha; = Random Effect Model
HO; = Fixed Effect Model

Interpretasi hasil dari uji hausman akan menghasilkan keputusan sebagai berikut :

1. Haditerima jika p-value > 0,05 dan Hy ditolak, maka model regresi data panel
yang digunakan adalah REM dan pengujian dilakukan ke uji lagrange
multiplier.

2. Hditolak jika p-value < 0,05 dan Ho diterima, maka model regresi data panel
yang digunakan adalah FEM.

3.8.6 Uji Lagrange Multiplier

Uji lagrange multiplier digunakan untuk memastikan model yang tepat digunakan
karena apabila hasil fixed effect dan random effect tidak konsisten. Pengujian ini
didasari pada Probability Breusch-Pagan. Untuk memutuskan model yang paling
tepat digunakan dalam mengestimasi data panel maka :

Uji lagrange multiplier dapat digunakan. Hipotesis yang dibentuk dalam uji ini
yaitu :

Ha; = Common Effect Model
H0; = Random Effect Model

Interpretasi hasil dari uji hausman akan menghasilkan keputusan sebagai berikut :

1. H,diterima jika nilai Probabilitas Breusch Pagan > 0,05 maka model regresi
data panel yang digunakan adalah CEM

2. H,ditolak jika nilai Probabilitas Breusch Pagan < 0,05 maka model regresi
data panel yang digunakan adalah REM.

3.9 Uji Asumsi Klasik
Uji Asumsi klasik adalah serangkaian pengujian yang dilakukan untuk

memastikan model regresi linear berganda memenuhi asumsi-asumsi dasar yang



harus dipenuhi agar hasil analisis regresi valid dan dapat diinterpretasikan dengan
baik dan dapat terhindar dari bias atau penyimpangan dalam hasil estimasi.
Namun, jika model regresi yang terpilih adalah random effect model (REM) uiji
asumsi klasik diperbolehkan untuk tidak digunakan. Hal tersebut dikarenakan
REM memperlakukan variabel gangguan atau eror sebagai komponen acak dan
mengakomodasi Metode Generalized Least Square (GLS) REM memiliki
kelebihan dalam mengatasi heteroskedastisitas serta mengurangi korelasi antar
waktu pada data. Model ini lebih efisien karena tidak mengasumsikan korelasi
antara komponen eror dan variabel bebas, berbeda dengan fixed effect yang
menganggap komponen eror sebagai bagian dari karakteristik individu. Jika
penelitian menggunakan Metode Estimasi Ordinary Least Square (OLS) dengan
model common effect dan fixed effect, maka asumsi-asumsi dalam uji asumsi

klasik sebagai berikut

3.9.1 Uji Normalitas

Uji Normalitas memiliki tujuan untuk mengetahui apakah nilai residual yang telah
distandarisasi pada model regresi berdistribusi normal atau tidak, dalam uji
normalitas pada penelitian ini menggunakan metode grafik histogram dan uiji
statistik Jarque-Bera (JB test) (Tyas & Almurni, 2020). Berikut adalah dasar

pengambilan keputusan uji normalitas :

1. Jika nilai probability > 0.05 maka data dapat dikatakan berdistribusi normal.
2. Jika nilai probability < 0.05 maka dapat dikatakan data tidak berdistribusi

normal.

3.9.2 Uji Multikolinearitas

Uji multikolonieritas bertujuan untuk menguji apakah model regresi ditemukan
adanya korelasi antar variabel bebas atau independen. Model regresi yang baik
seharusnya tidak terjadi korelasi diantara variabel independen. Adanya
multikolinearitas dapat dilihat dari tolerance value atau Variance Inflation Factor
(VIF). Nilai cut off yang umum dipakai untuk menemukan adanya
multikolenaritas adalah nilai tolerance < 0,10 atau VIF > 10 (Iba & Wardhana,
2023).
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3.9.3 Uji Heteroskedastisitas

Menurut (Tyas & Almurni, 2020), Uji Heterokedastisitas ini digunakan untuk
menguji apakah dari model regresi ketidaksamaan atau perbedaan variab dari
residual dari satu pengamatan ke pengamatan lainnya. Dalam penelitian ini untuk
mendeteksi ada tidaknya masalah heterokedastisitas dalam regresi yaitu
menggunakan Uji Gletser, Dasar pengambilan keputusan untuk menentukan ada

tidaknya masalah heteroskedastisitas adalah sebagai berikut :

1. Jika nilai Probability Chi-square pada Obs*R-square lebih kecil dari 0,05
artinya ada masalah heteroskedastisitas.
2. Jika nilai Probability Chi-square pada Obs*R-square lebih besar dari 0,05

artinya tidak ada masalah heteroskedastisitas
3.9.4 Uji Autokorelasi

Uji Autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam model regresi linier terdapat
korelasi antara kesalahan penganggu pada periode t-1 (sebelumnya). Jika terjadi

korelasi maka terdapat problem autokorelasi.

3.10 Uji Hipotesis

Untuk melakukan penelitian hipotesis tersebut dapat dilakukan dengan

menggunakan uji statistic, sebagai berikut :
3.10.1 Uji t (Uji Parsial)

Menurut (Badriah & Anismadiyah, 2025), uji statistik t bertujuan untuk
menghitung apakah variabel independen (bebas) akan berpengaruh secara
signifikan atau tidak terhadap variabel dependen (terikat). Sehingga dapat
diketahui apakah terdapat pengaruh Prediksi Financial Distress, Total Asset
Turnover, Laba Akuntansi, Return on Equity dan U kuran Perusahaan terhadap
Return Saham signifikan atau tidak.

Uji t-parsial dapat dirumuskan sebagai berikut :

n—r

n
tzm
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Rumus 12. Uji t-Parsial

Keterangan :

t = Statistik t dengan derajat bebas n-1
n = Banyaknya observasi atau pengamatan
r = Kaorelasi parsial yang ditemukan

Sumber : (Indrawan & Kaniawati Dewi, 2020).

Kriteria pengujian yang digunakan yaitu :

1. Apabila thiung lebih kecil dari taper maka Hoz diterima dan Har ditolak, artinya
masing-masing variabel variabel Prediksi Financial Distress, Total Asset
Turnover, Laba Akuntansi, Return on Equity dan Ukuran Perusahaan tidak

berpengaruh signifikan terhadap Return Saham.

2. Apabila thiung lebih besar dari trper maka Hoa ditolak dan Hai diterima, artinya
masing-masing variabel variabel Prediksi Financial Distress, Total Asset
Turnover, Laba Akuntansi, Return on Equity dan Ukuran Perusahaan

berpengaruh signifikan terhadap Return Saham.
3.10.2 Uji F (Uji Simultan)

Menurut (Badriah & Anismadiyah, 2025), Uji statistic F bertujuan untuk
mengetahui pengaruh semua variabel independen yang terdapat di dalam
penelitian secara bersama-sama (simultan) terhadap variabel dependen. Dimana
variabel independennya, yaitu Prediksi Financial Distress, Total Asset Turnover,
Laba Akuntansi, Return on Equity dan Ukuran Perusahaan berpengaruh

signifikan terhadap variabel dependen, yaitu Return Saham.

Adapun rumus Fnitung Sebagai berikut :

e R*k—1
B (17R")/(n=5)

Rumus 13. Uji F Simultan
Keterangan :

R? = Koefisien determinasi
K =Jumlah Variabel Independen
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N = Jumlah variabel
Sumber : (Soesana et al., 2023)

Kriteria pengujian yang digunakan yaitu :

1. Apabila Fniung lebih kecil dari Fraper maka keputusannya menerima hipotesis
nol (Ho), artinya secara bersama-sama variabel Prediksi Financial Distress,
Total Asset Turnover, Laba Akuntansi, Return on Equity dan Ukuran

Perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap Return Saham.

2. Apabila Fnitung lebih besar dari Fianer maka keputusannya menolak hipotesis nol
(Hoy dan menerima alternatif (Ha), artinya secara bersama-sama variabel
Prediksi Financial Distress, Total Asset Turnover, Laba Akuntansi, Return on
Equity dan Ukuran Perusahaan berpengaruh signifikan terhadap Return

Saham.

3.11 Koefisien Determinasi (R?)

Menurut Iba & Wardhana (2023) Koefisien determinasi (R-squared) bertujuan
untuk mengukur sejauh mana variabilitas dalam variabel dependen dapat
dijelaskan oleh variabilitas dalam variabel independen. Nilai dari koefisien
determinasi (R-squared) berkisar antara O hingga 1, semakin mendekati 1,
semakin baik model regresi dalam menjelaskan variasi dalam data. Nilai adjust
terkecil berarti kemampuan variabel-variabel independen dalam menjelaskan

variabel dependen sangat terbatas.

Tabel 5. Pedoman Interpretasi Terhadap Koefisien Korelasi.

Interval Koefisien Tingkat Hubungan
0,00 - 0,199 Sangat Rendah
0,20 - 0,399 Rendah
0,40-0,599 Sedang
0,60 - 0,799 Kuat
0,80 - 1,000 Sangat Kuat

Sumber : (Ariawan & Nufus, 2017).



V. KESIMPULAN DAN SARAN

5.1. Kesimpulan

Berdasarkan hasil pembahasan dari analisis data penelitian “Pengaruh Total Asset

Turnover, Laba Akuntansi, Return On Equity Dan Ukuran Perusahaan Terhadap

Return Saham Dengan Prediksi Financial Distress Sebagai Variabel Moderasi Pada

Perusahaan Sektor Energi Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Periode 2020-

20247, Maka diperoleh simpulan yaitu :

1.

Variabel Total asset turnover tidak berpengaruh terhadap return saham pada
perusahaan energi yang terdaftar di bursa efek indonesia periode 2020-2024.
Variabel Laba akuntansi berpengaruh signifikan terhadap return saham pada
perusahaan energi yang terdaftar di bursa efek indonesia periode 2020-2024.
Variabel Return on equity berpengaruh signifikan terhadap return saham pada
perusahaan energi yang terdaftar di bursa efek indonesia periode 2020-2024.
Variabel Ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap return saham pada
perusahaan energi yang terdaftar di bursa efek indonesia periode 2020-2024.
Variabel Total asset turnover tidak berpengaruh terhadap return saham dengan
dimoderasi oleh prediksi financial distress pada perusahaan energi yang terdaftar
di bursa efek indonesia periode 2020-2024

Variabel Laba akuntansi tidak berpengaruh terhadap return saham dengan
dimoderasi oleh prediksi financial distress pada perusahaan energi yang terdaftar
di bursa efek indonesia periode 2020-2024.

Variabel Return on equity tidak berpengaruh terhadap return saham dengan
dimoderasi oleh prediksi financial distress pada perusahaan energi yang terdaftar
di bursa efek indonesia periode 2020-2024.

Variabel Total asset turnover, laba akuntansi, return on equity dan ukuran
perusahaan secara simultan berpengaruh signifikan terhadap return saham pada
perusahaan energi yang terdaftar di bursa efek indonesia periode 2020-2024.
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5.2. Saran

Berdasarkan hasil penelitian, terdapat beberapa saran yang dapat diberikan yaitu :

1. Saran Teoritis
Bagi Peneliti selanjutnya, disarankan untuk memperluas ruang lingkup
penelitian dan memperkaya variabel independen seperti Earning Per Share,
Leverage, dan Price Book Value, guna memperoleh hasil yang lebih
komprehensif. Penggunaan metode pengukuran variabel, perluasan populasi,
penyesuaian kriteria sampel dan perluasan periode penelitian dapat
meningkatkan validitas dan generalisasi hasil yang lebh luas

2. Saran Praktis

a. Bagi Investor
Investor disarankan tidak hanya mempertimbangkan indikator profitabilitas,
tetapi juga dapat mempertimbangkan efisiensi operasional, selain itu, investor
disarankan untuk mempertimbangkan indikator prediksi financial distress,
karena meskipun pengaruhnya mungkin bervariasi, rendahnya risiko tersebut
tetap menjadi dasar pertimbangan utama dalam berinvestasi guna

memproyeksikan keberlanjutan return saham.

b. Bagi Perusahaan
Perusahaan disarankan untuk memperkuat efisiensi operasional dan
mempertahankan kinerja profitabilitas, bertujuan untuk meningkatkan sinyal
positif bagi investor. Selain itu, perusahaan harus mengintegrasikan
manajemen risiko keuangan secara ketat untuk menjaga indikator Prediksi
Financial Distress tetap rendah, sehingga dapat meningkatkan return saham

tanpa mengorbankan stabilitas keuangan.
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