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ABSTRAK

PENGARUH PRICE TO SALES, EARNINGS PER SHARE, RETURN ON
ASSETS, FIRM SIZE, DAN ASSET GROWTH TERHADAP RETURN
SAHAM (STUDI PADA PERUSAHAAN SEKTOR TEKNOLOGI
YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA
PERIODE 2022-2024)

Oleh

IHZA AKBAR AMIR

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh Price to Sales Ratio, Earnings
per Share, Return on Assets, Firm Size, dan Asset Growth terhadap Return Saham
pada perusahaan sektor teknologi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
periode 2022-2024. Berlandaskan pada Signalling Theory, penelitian eksplanatori
kuantitatif ini menganalisis data sekunder dari 16 perusahaan yang memenuhi
kriteria purposive sampling dengan total 48 observasi selama tiga tahun. Pengujian
data menggunakan regresi linier berganda model data panel (Fixed Effect Model)
dengan perangkat lunak EViews 12. Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara
simultan seluruh variabel independen berpengaruh signifikan terhadap Return
Saham. Secara parsial, hanya Price to Sales Ratio dan Earnings per Share yang
terbukti memiliki pengaruh positif dan signifikan, mengindikasikan bahwa
kemampuan perusahaan menghasilkan penjualan dan laba per saham menjadi sinyal
kuat yang direspons positif oleh pasar. Sebaliknya, Return on Assets, Firm Size, dan
Asset Growth tidak terbukti berpengaruh signifikan terhadap Return Saham.

Kata Kunci: Return Saham, Price to Sales Ratio, Earnings per Share, Sektor
Teknologi, Signalling Theory.



ABSTRACT

THE EFFECT OF PRICE TO SALES, EARNINGS PER SHARE, RETURN
ON ASSETS, FIRM SIZE, AND ASSET GROWTH ON STOCK
RETURNS (ASTUDY ON TECHNOLOGY SECTOR
COMPANIES LISTED ON THE INDONESIA
STOCK EXCHANGE FOR THE
2022-2024 PERIOD)

By

IHZA AKBAR AMIR

This study aims to analyze the effect of Price to Sales Ratio, Earnings per Share,
Return on Assets, Firm Size, and Asset Growth on Stock Returns in technology
sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) for the 2022-2024
period. Based on Signalling Theory, this quantitative explanatory research
analyzed secondary data from 16 companies that met the purposive sampling
criteria, with a total of 48 observations over three years. Data testing utilized
multiple linear regression with a panel data model (Fixed Effect Model) using
EViews 12 software. The results showed that simultaneously, all independent
variables have a significant effect on Stock Returns. Partially, only Price to Sales
Ratio and Earnings per Share were proven to have a positive and significant effect,
indicating that the company's ability to generate sales and earnings per share
serves as a strong signal that is responded to positively by the market. Conversely,
Return on Assets, Firm Size, and Asset Growth were not proven to have a significant
effect on Stock Returns.

Keywords: Stock Return, Price to Sales Ratio, Earnings per Share, Technology
Sector, Signalling Theory.
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MOTTO

""Kesabaran dan ketekunan membawa hasil yang luar biasa."

(Napoleon Hill)

“I can't change the direction of the wind, but I can adjust my sails to always reach

my destination.’

(Jimmy Dean)

“It does not matter how slowly you go as long as you do not stop.”

(Confucius)

"Fear is not a sign of weakness, but proof that we are fighting."

(Stark)

" Even a small reason is enough to start taking steps."

(Himmel)
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I. PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Globalisasi ekonomi telah menjadi fenomena yang mendominasi perekonomian
dunia dalam beberapa dekade terakhir, ditandai dengan interkoneksi yang semakin
erat antara negara-negara di seluruh dunia dalam hal perdagangan, investasi, dan
aliran modal (Octaviani ef al., 2024). Pergerakan perdagangan dan modal global ini
membawa dampak yang serius terhadap perekonomian dalam negeri nasional
masing-masing negara, terutama bagi negara yang telah mengintegrasikan diri ke
dalam perekonomian global (Octaviani et al., 2024). Menghadapi dinamika ini,
pengembangan sektor investasi menjadi strategi penting untuk mendorong
pertumbuhan ekonomi, khususnya melalui pemanfaatan pasar modal yang memiliki
peran sangat penting dalam mendukung pertumbuhan ekonomi suatu negara (Selasi
et al., 2024), karena berperan sebagai jembatan yang menghubungkan pihak yang
memiliki surplus dana dengan pihak yang memerlukan pendanaan untuk keperluan
usaha dan pembangunan, sehingga tercipta distribusi dana yang efisien dalam

sistem ekonomi (Brights, 2024).

Di Indonesia, pasar modal merupakan salah satu komponen penting dalam sistem
keuangan yang berfungsi sebagai penggerak roda perekonomian nasional melalui
penyediaan akses pendanaan jangka panjang bagi perusahaan maupun pemerintah
(Putri et al., 2024). Pasar modal menghubungkan berbagai pihak dengan para
investor yang memiliki kesempatan untuk menanamkan modalnya dalam berbagai
bentuk surat berharga, seperti Saham, obligasi, dan produk keuangan lainnya,
sehingga tidak hanya berfungsi sebagai sarana mobilisasi dana, tetapi juga sebagai

indikator yang mencerminkan kondisi perekonomian nasional (Brights, 2024).



Seiring berkembangnya teknologi, pasar modal Indonesia kini menghadapi era
digital yang membawa perubahan besar dalam perilaku, aksesibilitas, dan strategi
investasi masyarakat (Putri et al., 2024). Perkembangan platform digital serta
meningkatnya penetrasi internet telah membuka peluang yang sangat luas bagi

masyarakat untuk terlibat dalam aktivitas pasar modal (Putri et al., 2024).

Salah satu sektor yang paling mencerminkan dinamika pasar modal Indonesia
adalah sektor teknologi, yang telah menunjukkan pergerakan sangat signifikan
dalam beberapa tahun terakhir. Indeks sektor teknologi mencatatkan pertumbuhan
yang sangat tinggi dibandingkan sektor-sektor lainnya di Bursa Efek Indonesia,
dengan lonjakan mencapai 735,84% dari tahun 2020 sampai dengan tahun 2021
(Panjaitan & Syafina, 2023). Pencapaian luar biasa ini menunjukkan optimisme
pasar yang tinggi terhadap prospek sektor teknologi pada periode tersebut. Namun,
kondisi tersebut mengalami pembalikan drastis pada tahun 2021 sampai tahun
2022, dimana indeks Saham sektor teknologi justru mengalami penurunan sebesar
43,88%, angka yang dapat dianggap cukup besar dibandingkan dengan penurunan
yang dialami oleh indeks sektor lainnya (Santoso & Dewi, 2024). Fenomena
fluktuasi ekstrem ini mengkonfirmasi bahwa pergerakan harga Saham pasti terjadi
seiring dengan berjalannya waktu (Santoso & Dewi, 2024), sehingga pemahaman
terhadap volatilitas menjadi penting bagi investor dalam mengambil keputusan

investasi yang tepat.

Jakarta Composite Index and Sectoral Indices Movement

Gambar 1. Grafik Pergerakan Sektoral BEI
Sumber: idx.co.id



Pola pergerakan yang ekstrem ini ternyata terus berlanjut hingga periode terbaru,
sebagaimana ditunjukkan pada Gambar 1. Dalam rentang waktu April 2024 hingga
April 2025, sektor teknologi sekali lagi membuktikan karakteristiknya yang tidak
dapat diprediksi dengan mencatatkan lonjakan signifikan sebesar 123,74%.
Persentase ini menempatkannya sebagai sektor dengan performa tertinggi
dibandingkan sektor-sektor lainnya yang mayoritas hanya menunjukkan
pertumbuhan moderat, stagnasi, atau bahkan penurunan. Kondisi tersebut
menandakan kembalinya optimisme pasar terhadap sektor teknologi setelah periode
koreksi sebelumnya. Namun demikian, pola naik turun yang berulang ini
menegaskan pentingnya pemahaman mendalam terhadap berbagai faktor yang
memengaruhi pergerakan harga Saham, khususnya dalam kaitannya dengan Return

yang diharapkan oleh investor.

Mengingat dinamika pergerakan harga Saham yang kompleks seperti yang telah
diuraikan sebelumnya, maka pemahaman terhadap konsep Return Saham menjadi
sangat krusial bagi investor. Return Saham merupakan kompensasi yang diterima
investor atas keberaniannya menghadapi risiko dalam berinvestasi (Usman et al.,
2024), yang umumnya berupa pembagian dividen maupun capital gain akibat
kenaikan harga Saham (Acheampong et al., 2014). Konsep ini juga dapat dipahami
sebagai tingkat keuntungan yang diharapkan dari dana yang diinvestasikan dalam
portofolio Saham (Yap & Firnanti, 2020). Lebih jauh, Return Saham berfungsi
sebagai cerminan kinerja investasi yang memungkinkan perusahaan mengevaluasi
sejauh mana investor telah mengalami pertumbuhan nilai investasinya (Utami et
al., 2023). Dengan demikian, Refurn Saham menjadi indikator utama keberhasilan

investasi dan acuan pengambilan keputusan investasi di masa mendatang.

Oleh karena itu, Return Saham dijadikan sebagai variabel dependen dalam
penelitian ini karena mencerminkan reaksi pasar terhadap kondisi keuangan dan
strategi perusahaan, sekaligus sebagai tingkat keuntungan investasi yang biasanya
dinyatakan dalam persentase tahunan dan menjadi indikator aktivitas perdagangan
di pasar modal (Leki, 2021). Dengan karakteristiknya yang mencerminkan persepsi
investor terhadap nilai intrinsik perusahaan berdasarkan informasi keuangan

menjadikan Refurn Saham sebagai variabel yang tepat untuk menganalisis



pengaruh faktor fundamental perusahaan terhadap keberhasilan investasi di pasar

modal.

Untuk menganalisis faktor-faktor fundamental yang mempengaruhi Return Saham
tersebut, penelitian ini menggunakan signalling theory sebagai landasan teoritis
utama. Teori ini dikembangkan oleh Spence (1973) berdasarkan kondisi asimetri
informasi, dimana pihak yang memiliki informasi lebih dapat memberikan sinyal
kepada pihak lain untuk mengurangi ketidakpastian, dengan konsep sinyal
didefinisikan sebagai karakteristik yang dapat diamati dan melekat pada individu
serta dapat dimanipulasi olehnya. Penerapan signalling theory pada keuangan
perusahaan menunjukkan bahwa ketika manajer memiliki akses terhadap informasi
internal, keputusan terkait struktur keuangan dapat berfungsi sebagai pemberi
sinyal kepada pasar, dimana pasar menghargai aliran keuntungan yang
dipersepsikan akan diperoleh perusahaan, sehingga manajer akan berupaya memilih
kombinasi keuangan yang mengoptimalkan nilai sinyal kepada pasar (Ross, 1977).
Berdasarkan teori ini, rasio keuangan berfungsi sebagai sinyal yang dapat diamati
oleh investor untuk menilai kinerja dan prospek perusahaan, yang pada akhirnya

memengaruhi keputusan investasi dan Refurn Saham yang diharapkan.

Salah satu rasio keuangan yang menjadi fokus dalam penelitian ini adalah Price to
Sales Ratio (PSR), yang merupakan salah satu rasio dalam penilaian relatif dengan
membandingkan harga pasar ekuitas terhadap penjualan yang diperoleh perusahaan
(Ozturk & Karabulut, 2021). PSR mencerminkan kapitalisasi pasar dengan
penjualan perusahaan dalam setahun, dimana rasio ini membandingkan antara
harga Saham dengan hasil penjualan bersih per Saham (Andari & Bakhtiar, 2019).
Rasio ini dianggap lebih relevan dalam menilai keadaan perusahaan dibandingkan
dengan penjualan, karena hasil penjualan merupakan informasi yang lebih sulit
dimanipulasi dan tidak mengandung transaksi non tunai (Andari & Bakhtiar, 2019).
Sebagai ukuran kinerja manajer dalam menjalankan operasi perusahaan, penjualan
tahunan yang dicapai merupakan indikator yang lebih realistis dari potensi
kemampuan perusahaan memperoleh laba jangka panjang, sehingga perusahaan
dengan penjualan tahunan yang baik akan dipersepsikan sebagai perusahaan yang

baik dengan harga Saham yang relatif tinggi (Antara & Suryantini, 2019). Semakin



tinggi rasio PSR, maka semakin tinggi minat investor terhadap Saham yang dilihat
dari penjualan tahunan, sehingga harga akan semakin meningkat yang berdampak

langsung terhadap Return Saham (Antara & Suryantini, 2019).

Beberapa penelitian terdahulu menunjukkan hasil yang beragam mengenai
pengaruh Price to Sales Ratio terhadap Return Saham. Ozturk dan Karabulut (2021)
menemukan bahwa PSR berpengaruh negatif signifikan terhadap Return Saham
pada perusahaan teknologi dan telekomunikasi di Istanbul Stock Exchange periode
2008-2016. Sebaliknya, Akhtar (Akhtar, 2021) membuktikan bahwa PSR
berpengaruh positif signifikan terhadap Return Saham pada 4.725 perusahaan di
pasar ASEAN dan Eropa selama periode 2000-2014. Sementara itu, Ardana ef al.
(2024) menemukan bahwa PSR tidak berpengaruh signifikan terhadap Return
Saham pada perusahaan perbankan di Bursa Efek Indonesia periode 2013-2022
Variasi temuan ini mengindikasikan bahwa efektivitas PSR sebagai indikator
kinerja sangat bergantung pada karakteristik industri dan dinamika pasar yang
melingkupinya, sehingga diperlukan kajian spesifik pada sektor teknologi
Indonesia yang memiliki volatilitas tinggi sebagaimana terlihat dari fluktuasi

ekstrem dalam beberapa tahun terakhir.

Faktor selanjutnya yang memengaruhi Refurn Saham adalah Earnings per Share
(EPS), yang merupakan salah satu faktor keuangan paling penting dalam membantu
investor memilih perusahaan untuk berinvestasi (Gharaibeh et al., 2022). EPS
adalah ukuran kemampuan perusahaan untuk menghasilkan keuntungan per lembar
Saham, yang dapat menunjukkan tingkat kesejahteraan perusahaan (Rais, 2024).
Perusahaan dengan EPS yang tinggi menandakan bahwa perusahaan tersebut
menguntungkan dan memiliki lebih banyak laba yang dapat didistribusikan kepada
pemegang Saham, baik dalam bentuk dividen maupun diinvestasikan kembali
sebagai laba ditahan untuk proyek investasi baru (Ozturk & Karabulut, 2021).
Apabila EPS yang dibagikan kepada para investor tinggi, maka hal ini menandakan
bahwa perusahaan mampu memberikan tingkat kesejahteraan yang baik kepada
pemegang Saham, sebaliknya EPS yang rendah mengindikasikan bahwa
perusahaan gagal memberikan kemanfaatan sebagaimana yang diharapkan (Rais,

2024). Ukuran EPS akan berdampak pada tingkat Return yang didapat, dimana



semakin besar nilai EPS maka akan meningkatkan Refurn Saham sehingga semakin

besar pula laba yang diperoleh investor (Fitrianingsih et al., 2022).

Penelitian terdahulu mengenai pengaruh FEarnings per Share terhadap Return
Saham menunjukkan hasil yang bervariasi. Ozturk dan Karabulut (2021)
menemukan bahwa EPS berpengaruh positif signifikan terhadap Return Saham
pada perusahaan teknologi dan telekomunikasi di Istanbul Stock Exchange periode
2008-2016. Namun, temuan berbeda ditunjukkan oleh Leki (2021) yang meneliti
25 perusahaan LQ45 di Bursa Efek Indonesia periode 2017-2019, dimana EPS
berpengaruh positif signifikan terhadap Return Saham. Sejalan dengan itu,
Fitrianingsih et al. (2022) juga menemukan bahwa EPS tidak berpengaruh
signifikan terhadap Refurn Saham pada 40 perusahaan food and beverages di Bursa
Efek Indonesia periode 2017-2020, yang mengindikasikan bahwa kondisi
ketidakpastian pasar selama pandemi Covid-19 menyebabkan investor tidak
merespons positif indikator fundamental tersebut. Perbedaan hasil penelitian ini
menunjukkan bahwa pengaruh EPS terhadap Return Saham dapat dipengaruhi oleh

kondisi pasar, karakteristik sektor, dan periode penelitian yang berbeda.

Faktor fundamental lainnya yang memengaruhi Refurn Saham adalah Return on
Assets (ROA), yang merupakan alat ukur kinerja keuangan untuk mengetahui
seberapa efektif perusahaan mengelola sumber daya yang tersedia sehingga dapat
menghasilkan laba (Rahmansyah & Dhany, 2022). ROA adalah rasio yang
menunjukkan seberapa efektif perusahaan menggunakan asetnya untuk
menghasilkan laba bersih, atau dengan kata lain, rasio ini mengukur jumlah laba
bersih yang dihasilkan dari setiap rupiah dana yang diinvestasikan dalam total aset
(Mudzakar & Wardanny, 2021). Rasio ini juga dikenal sebagai profitabilitas
ekonomi yang digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan menghasilkan
laba di masa lalu, yang kemudian diproyeksikan ke masa depan untuk menilai
kemampuannya menghasilkan laba ke depan (Leki, 2021). ROA yang lebih tinggi
mengindikasikan profitabilitas yang lebih tinggi pula, dimana peningkatan ROA
menandakan bahwa kinerja perusahaan sedang membaik (Pransiska & Artini,
2025). Laba yang lebih tinggi meningkatkan minat investor terhadap Saham, aset,

dan investasi perusahaan, sehingga peningkatan jumlah investor yang bersedia



berinvestasi akan menyebabkan harga Saham naik, yang pada gilirannya

berdampak positif terhadap Return yang diterima oleh investor (Leki, 2021).

Penelitian mengenai pengaruh Return on Assets terhadap Return Saham
menunjukkan hasil yang tidak konsisten. Pransiska dan Artini (2025) menemukan
bahwa ROA berpengaruh positif signifikan terhadap Return Saham pada 65
perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia periode 2020-2023, yang
menunjukkan bahwa profitabilitas perusahaan tetap menjadi faktor penting dalam
menentukan Refurn Saham. Namun, temuan berbeda ditunjukkan oleh Leki (2021)
yang menemukan bahwa ROA memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap
Return Saham pada 25 perusahaan LQ45 di Bursa Efek Indonesia periode 2017-
2019. Sejalan dengan itu, Mudzakar dan Wardanny (2021) juga menemukan bahwa
ROA tidak berpengaruh terhadap Return Saham pada perusahaan sub-sektor
transportasi periode 2015-2018, dan Budhathoki et al. (2024) menemukan bahwa
ROA berpengaruh positif signifikan terhadap Refurn Saham pada 26 bank
komersial di Nepal periode 2009/10-2019/20. Perbedaan hasil penelitian ini
mengindikasikan bahwa pengaruh ROA terhadap Refurn Saham dapat bervariasi

tergantung pada sektor industri, periode penelitian, dan kondisi pasar yang berbeda.

Penelitian ini juga menggunakan variabel kontrol. Variabel kontrol yang digunakan
dalam penelitian ini adalah Firm Size dan Asset Growth. Variabel kontrol
merupakan variabel pelengkap yang bukan sebagai variabel utama yang diteliti,
tetapi lebih kepada variabel lain yang mempunyai efek pengaruh dan diyakini
memiliki hubungan dengan variabel independen maupun variabel dependen
(Paramita et al., 2021). Penggunaan variabel kontrol dalam penelitian ini bertujuan
untuk melengkapi hubungan kausal agar diperoleh model empiris yang lebih
lengkap dan lebih baik, dengan variabel kontrol dipilih berdasarkan signifikansi

yang telah ditemukan pada penelitian sebelumnya (Paramita et al., 2021).

Firm Size (ukuran perusahaan) merupakan salah satu pertimbangan penting bagi
investor dalam membuat keputusan investasi Saham, yang dapat diukur dari total
aset yang dimiliki perusahaan (Pransiska & Artini, 2025). Perusahaan berukuran

besar umumnya memiliki sumber daya, kekuatan pasar, dan stabilitas yang lebih



besar dibandingkan perusahaan kecil (Pransiska & Artini, 2025), serta cenderung
memiliki struktur operasional yang lebih terorganisir dan kemampuan manajemen
risiko yang lebih baik, yang membuat investor lebih percaya diri sehingga dapat
meningkatkan permintaan dan harga Saham (Andiyanto et al., 2025). Perusahaan
besar juga dipersepsikan lebih stabil dan lebih dapat diandalkan dalam
menghasilkan keuntungan serta mampu membagikan dividen kepada para
pemegang Sahamnya, sehingga investor lebih suka berinvestasi dalam perusahaan
besar (Yuliarti & Diyani, 2018). Pransiska dan Artini (Pransiska & Artini, 2025)
menemukan bahwa Firm Size berpengaruh positif signifikan terhadap Return
Saham pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia periode 2020-2023,
dengan temuan bahwa ukuran perusahaan memberikan dampak terbesar

dibandingkan variabel fundamental lainnya.

Asset Growth didefinisikan sebagai perubahan tahunan dari total aset perusahaan
(Budhathoki et al., 2024), yang menunjukkan pertumbuhan aset yang digunakan
untuk operasional perusahaan. Tingkat pertumbuhan yang semakin cepat
mengindikasikan bahwa perusahaan sedang mengadakan ekspansi, dimana
pertumbuhan perusahaan terjadi seiring dengan peningkatan penjualan yang
menuntut adanya penambahan aset (Mulyani & Andriani, 2024). Namun, semakin
tinggi pertumbuhan perusahaan, maka kebutuhan dana juga meningkat, sehingga
laba yang ditahan akan lebih besar dan dividen yang dibagikan menjadi lebih kecil
(Tamsil & Esra, 2020). Anas dan Ariawan (2024) menemukan bahwa Asset Growth
berpengaruh positif signifikan terhadap Refurn Saham pada perusahaan sektor
barang konsumsi di Bursa Efek Indonesia periode 2017-2021, yang menunjukkan
bahwa investor lebih memperhatikan faktor pertumbuhan aset sebagai indikator

prospek dan kinerja masa depan perusahaan dalam menentukan Return Saham.

Berdasarkan uraian tersebut, hasil penelitian terdahulu mengenai pengaruh rasio
keuangan terhadap Return Saham masih menunjukkan hasil yang tidak konsisten.
Inkonsistensi ini mengindikasikan adanya kesenjangan penelitian (research gap)
yang perlu dikaji lebih lanjut, khususnya pada sektor teknologi Indonesia yang
memiliki karakteristik volatilitas tinggi dan dinamika pertumbuhan pesat.

Meskipun sektor teknologi memiliki kontribusi strategis dalam pasar modal



Indonesia, kajian mengenai sektor ini masih relatif terbatas dibandingkan sektor
lain seperti perbankan, manufaktur, dan transportasi. Mengingat sektor teknologi
Indonesia mencatatkan fluktuasi ekstrem dari penurunan 43,88% pada tahun 2022
hingga pertumbuhan 123,74% pada periode April 2024-April 2025, pemahaman
mendalam tentang faktor-faktor yang memengaruhi Refurn Saham di sektor ini
menjadi sangat relevan. Lebih lanjut, penggunaan variabel kontrol seperti Firm Size
dan Asset Growth belum banyak diperhatikan dalam penelitian sebelumnya,
padahal keduanya dapat memberikan kontribusi penting dalam menjelaskan variasi

Return Saham.

Pemilihan Bursa Efek Indonesia sebagai lokasi penelitian didasarkan pada
pertimbangan bahwa Indonesia merupakan salah satu pasar berkembang di Asia
Tenggara dengan sektor teknologi yang memiliki pertumbuhan dinamis dan
volatilitas tinggi. Periode 2022-2024 dipilih karena mencakup fase krusial dari
penurunan drastis, pemulihan, hingga pertumbuhan ekstrem, sehingga dapat
memberikan gambaran komprehensif mengenai faktor-faktor yang memengaruhi
Return Saham dalam kondisi pasar yang sangat berfluktuasi. Penelitian ini
menggunakan signalling theory sebagai landasan teoritis dan variabel kontrol Firm
Size serta Asset Growth untuk memperoleh model empiris yang lebih lengkap.
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi teoritis dengan memperjelas
hubungan antara rasio keuangan dan Return Saham pada sektor teknologi
Indonesia, serta memberikan implikasi praktis bagi investor dalam pengambilan
keputusan investasi di sektor ini. Dengan mempertimbangkan latar belakang
tersebut, penelitian ini bertujuan mengambil judul "Pengaruh Price to Sales,
Earnings per Share, Return on Assets, Firm Size, dan Asset Growth terhadap
Return Saham Studi pada Perusahaan Sektor Teknologi yang Terdaftar di
Bursa Efek Indonesia Periode 2022-2024" penelitian ini secara parsial dan

simultan.

1.2 Rumusan Masalah
Berdasarkan penjabaran dari latar belakang di atas, maka rumusan masalah dalam

penelitian ini adalah sebagai berikut:
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. Apakah Price to Sales Ratio berpengaruh signifikan terhadap Refurn Saham

perusahaan sektor teknologi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode
2022-2024?

Apakah Earnings per Share berpengaruh signifikan terhadap Return Saham
perusahaan sektor teknologi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode

2022-2024?

. Apakah Return on Assets berpengaruh signifikan terhadap Return Saham

perusahaan sektor teknologi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode
2022-2024?

Apakah Firm Size berpengaruh signifikan terhadap Refurn Saham perusahaan
sektor teknologi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 202220247

. Apakah Asset Growth berpengaruh signifikan terhadap Refurn Saham

perusahaan sektor teknologi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode
2022-2024?

Apakah Price to Sales Ratio, Earnings Per Share, Return on Assets, Firm Size,
dan Asset Growth berpengaruh signifikan secara simultan terhadap Return
Saham perusahaan sektor teknologi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

periode 2022-2024?

1.3 Tujuan Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah diatas, maka tujuan yang ingin dicapai dalam

penelitian ini adalah:

1.

Untuk menganalisis pengaruh Price to Sales Ratio terhadap Return Saham

perusahaan sektor teknologi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode

2022-2024.

. Untuk menganalisis pengaruh Earnings per Share terhadap Return Saham

perusahaan sektor teknologi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode

2022-2024.

. Untuk menganalisis pengaruh Return on Assets terhadap Return Saham

perusahaan sektor teknologi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode

2022-2024.
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4. Untuk menganalisis pengaruh Firm Size terhadap Return Saham perusahaan
sektor teknologi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2022—-2024.

5. Untuk menganalisis pengaruh Asset Growth terhadap Return Saham perusahaan
sektor teknologi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2022—-2024.

6. Untuk menganalisis pengaruh Price to Sales Ratio, Earnings Per Share, Return
on Assets, Firm Size, dan Asset Growth secara simultan terhadap Return Saham
perusahaan sektor teknologi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode

2022-2024.

1.4 Manfaat Penelitian

Adapun manfaat yang diharapkan dalam melakukan penelitian ini adalah:

1.4.1 Manfaat Teoritis

Secara teoritis, penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi signifikan
dalam pengembangan dan penerapan signalling theory di pasar modal Indonesia,
khususnya pada sektor teknologi yang masih terbatas kajiannya. Penelitian ini
memperkaya pemahaman mengenai peran variabel kontrol seperti Firm Size dan
Asset Growth dalam menjelaskan variasi Return Saham, yang selama ini masih
jarang dikaji secara komprehensif di sektor teknologi Indonesia. Lebih lanjut,
penelitian ini memperluas literatur akademik mengenai faktor-faktor yang
memengaruhi Return Saham dengan memberikan validasi empiris terhadap model
prediksi Return Saham pada sektor yang memiliki karakteristik volatilitas tinggi
dan pertumbuhan dinamis. Penelitian ini juga berupaya menyelesaikan
inkonsistensi hasil penelitian terdahulu mengenai pengaruh Price to Sales Ratio,
Earnings per Share, dan Return on Assets terhadap Return Saham, sekaligus
memperkuat pemahaman tentang bagaimana rasio keuangan berfungsi sebagai
sinyal yang efektif dalam mengurangi asimetri informasi antara manajemen
perusahaan dan investor. Dengan demikian, penelitian ini dapat menjadi referensi
penting untuk penelitian-penelitian selanjutnya dalam bidang keuangan dan
investasi, khususnya yang berkaitan dengan sektor teknologi di pasar modal

berkembang.
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1.4.2 Manfaat Praktis

Secara praktis, penelitian ini memberikan manfaat bagi berbagai pihak dalam

ekosistem pasar modal Indonesia:

1.

Bagi Investor dan Pelaku Pasar Modal, hasil penelitian ini dapat digunakan
sebagai panduan dalam mengidentifikasi sinyal keuangan yang relevan untuk
pengambilan keputusan investasi, khususnya dalam mengevaluasi perusahaan
teknologi dan menyusun strategi portofolio yang sesuai dengan karakteristik
volatilitas tinggi sektor teknologi. Investor dapat memahami rasio keuangan
mana yang paling signifikan memengaruhi Refurn Saham, sehingga dapat
membuat keputusan investasi yang lebih akurat dan terukur.

Bagi Manajemen Perusahaan Teknologi, temuan penelitian ini dapat
dimanfaatkan untuk mengoptimalkan strategi komunikasi dengan investor
melalui pelaporan keuangan yang transparan dan efektif. Manajemen dapat
memahami sinyal keuangan apa yang paling diperhatikan oleh investor,
sehingga dapat meningkatkan kepercayaan pasar dan nilai perusahaan di mata
investor.

Bagi Regulator seperti Otoritas Jasa Keuangan (OJK) dan Bursa Efek Indonesia
(BEI), hasil penelitian ini dapat digunakan sebagai bahan pertimbangan dalam
mengembangkan kebijakan yang mendukung transparansi, akuntabilitas, dan
efisiensi pasar modal. Regulator dapat merancang regulasi yang lebih tepat
untuk sektor teknologi yang memiliki karakteristik pertumbuhan dinamis dan
volatilitas tinggi, sehingga dapat melindungi kepentingan investor dan

mendorong perkembangan pasar modal yang sehat.



II. TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Signalling Theory

Signalling theory pertama kali diperkenalkan oleh Spence (1973) untuk
menjelaskan bagaimana pihak yang memiliki informasi lebih dapat mengurangi
ketidakpastian dengan memberikan sinyal kepada pihak lain dalam kondisi asimetri
informasi. Teori ini didasarkan pada premis bahwa dalam kebanyakan pasar, pihak
yang membuat keputusan tidak dapat memastikan karakteristik tersembunyi dari
pihak lain secara langsung. Spence mencontohkan hal ini dalam pasar kerja, dimana
pemberi kerja tidak dapat memastikan kemampuan produktif calon karyawan saat
merekrut, sehingga karakteristik yang dapat diamati seperti pendidikan berfungsi
sebagai sinyal. Dalam penelitian ini, sinyal didefinisikan sebagai karakteristik yang
dapat diamati dan melekat pada individu, yang dapat dimanipulasi olehnya untuk
menyampaikan informasi mengenai atribut tersembunyi yang tidak dapat

diobservasi secara langsung (Spence, 1973).

Meskipun awalnya dikembangkan dalam konteks pasar kerja, paradigma signalling
theory dapat diterapkan pada berbagai fenomena pasar lainnya termasuk pasar
modal. Spence (1973) sendiri mengakui bahwa struktur informasi serupa ditemukan
dalam berbagai konteks seperti prosedur penerimaan, promosi dalam organisasi,
pinjaman, dan kredit konsumen. Dalam pasar modal, asimetri informasi terjadi
antara manajemen perusahaan yang memiliki akses penuh terhadap informasi
internal dengan investor eksternal yang hanya memiliki akses terbatas. Manajemen
memiliki informasi yang lebih baik mengenai kondisi perusahaan pada masa
sekarang dan prospek masa depan dibandingkan dengan pihak eksternal seperti
investor, kreditor, dan regulator (Anggreni & Efendi, 2023). Ross (1977)

memperluas signalling theory dalam konteks keuangan dengan menjelaskan bahwa
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ketika manajer memiliki informasi internal, pilihan struktur keuangan dapat
berfungsi sebagai sinyal informasi ke pasar. Pasar menghargai aliran keuntungan
yang dipersepsikan akan diperoleh perusahaan, bukan hanya aliran keuntungan
aktual. Hal ini menunjukkan bahwa dengan mengubah struktur keuangannya atau
menyampaikan informasi keuangan tertentu, perusahaan dapat memengaruhi
persepsi pasar tentang nilai dan prospeknya. Manajer berupaya memilih kombinasi
keuangan yang mengoptimalkan nilai sinyal kepada pasar, dengan
mempertimbangkan trade-off antara nilai sinyal saat ini dan konsekuensi jangka
panjangnya. Untuk mengatasi asimetri informasi ini, perusahaan memberikan
sinyal kepada pihak eksternal melalui laporan keuangan yang memuat informasi

kredibel tentang kinerja dan prospek perusahaan.

Dalam praktik pasar modal, informasi yang dipublikasikan perusahaan memberikan
sinyal bagi investor yang kemudian memengaruhi keputusan investasi dan Return
Saham. Tampi et al. (2022) menjelaskan bahwa ketika informasi diumumkan,
pelaku pasar menginterpretasikan dan menganalisis informasi tersebut sebagai
sinyal baik atau buruk, yang kemudian tercermin dalam pergerakan harga Saham.
Rasio keuangan seperti PSR, EPS, dan ROA berfungsi sebagai sinyal yang dapat
diamati investor untuk menilai kinerja operasional dan prospek perusahaan. PSR
yang tinggi dapat menjadi sinyal positif tentang kemampuan perusahaan
menghasilkan penjualan, EPS yang meningkat menunjukkan profitabilitas yang
baik, sementara ROA mencerminkan efisiensi penggunaan aset. Dengan demikian,
signalling theory menjadi kerangka teoritis yang relevan untuk memahami
bagaimana rasio keuangan dapat berfungsi sebagai mekanisme komunikasi yang
efektif dalam mengurangi asimetri informasi dan memengaruhi Return Saham di

sektor teknologi.

2.2 Investasi

2.2.1 Pengertian Investasi
Eliza (2013) mendefinisikan investasi sebagai kegiatan penanaman modal kepada

pihak yang memerlukan dana dengan harapan memperoleh keuntungan dari

kegiatan tersebut. Investasi dapat dikategorikan menjadi dua jenis utama:
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a. Investasi Sektor Riil Jenis investasi ini melibatkan penanaman modal pada
aset-aset fisik yang berperan dalam kegiatan produksi perusahaan. Karakteristik
utama investasi sektor riil adalah bentuknya yang nyata dan dapat dilihat secara
langsung. Ketika dikelola dengan tepat, aset-aset ini mampu menghasilkan
profit. Contohnya adalah pembelian tanah untuk keperluan usaha.

b. Investasi Sektor Finansial Investasi ini dilaksanakan dengan cara
menanamkan dana pada instrumen keuangan seperti Saham, obligasi, dan
sekuritas lainnya. Proses investasi sektor finansial umumnya melibatkan
perantara pasar modal yang berfungsi sebagai penghubung antara investor
(pihak yang memiliki surplus dana) dengan emiten (pihak yang memerlukan

pendanaan).

2.2.2 Risiko Investasi
Menurut Putri et al. (2024), risiko investasi dapat didefinisikan sebagai deviasi dari

profit yang diproyeksikan, serta potensi kerugian yang timbul akibat perbedaan
antara tingkat pengembalian yang diharapkan dengan realisasi pengembalian yang
sesungguhnya. Risiko investasi merujuk pada probabilitas investor mengalami
kerugian dalam aktivitas investasinya, yang menunjukkan bahwa hasil atau profit
dari investasi mungkin tidak mencapai target yang diinginkan karena berbagai
faktor yang mempengaruhi. Secara garis besar, risiko investasi terbagi ke dalam

dua klasifikasi utama, yaitu risiko sistemik dan risiko non-sistemik.

Risiko sistemik mencakup faktor-faktor eksternal yang bersifat tidak dapat
dihindarkan atau dikendalikan, seperti risiko inflasi, risiko tingkat bunga, risiko
nilai tukar, risiko komoditas, dan risiko negara. Sementara itu, risiko non-sistemik
meliputi faktor-faktor internal yang masih dapat diminimalkan atau dihindari
melalui strategi diversifikasi, contohnya risiko bisnis, risiko keuangan, risiko

likuiditas, dan risiko pasar (Bizhare, 2024).

2.3 Saham
2.3.1 Pengertian Saham
Eliza (2013) menyatakan bahwa Saham adalah instrumen investasi di bidang

keuangan yang berfungsi sebagai bukti partisipasi modal dari investor, baik
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individu maupun entitas bisnis, kepada pihak yang memerlukan pendanaan.
Kepemilikan Saham memberikan investor hak untuk mengklaim pendapatan, aset
perusahaan, serta hak memberikan suara dalam Rapat Umum Pemegang Saham

(RUPS).

Berdasarkan definisi tersebut, dapat disimpulkan bahwa Saham adalah dokumen
yang membuktikan kepemilikan sebagian modal suatu perusahaan atau sertifikat
yang memberikan otoritas untuk mengklaim porsi keuntungan dan aset yang
dimiliki perusahaan. Dengan demikian, investor pemegang Saham memiliki hak
atas profit, kekayaan, partisipasi dalam pengambilan keputusan, serta turut

menanggung risiko yang mungkin dihadapi perusahaan di periode mendatang.

Saham menawarkan peluang bagi pemiliknya untuk meraih keuntungan di masa
depan. Namun di sisi lain, investasi Saham juga mengandung potensi risiko
mengalami kerugian pada waktu yang tidak dapat diprediksi. Mengingat adanya
kemungkinan untung dan rugi dalam investasi Saham, investor perlu melakukan
evaluasi yang cermat terhadap Saham perusahaan mana yang dinilai prospektif

sebelum mengambil keputusan berinvestasi.

2.3.2 Penilaian Saham

Penilaian Saham merupakan proses untuk menentukan nilai intrinsik suatu Saham
sebagai dasar pengambilan keputusan investasi. Menurut Eliza (2013), tujuan
normatif perusahaan dalam memaksimalkan nilai perusahaan tercermin pada
apresiasi harga pasar Saham di bursa efek. Maksimalisasi nilai perusahaan
dilakukan melalui peningkatan kemakmuran pemegang Saham, yang berarti
semakin tinggi harga Saham menunjukkan bertambahnya nilai kekayaan investor.
Saham sebagai alternatif investasi jangka panjang memiliki karakteristik tidak
memiliki tanggal jatuh tempo dan dapat diperdagangkan sewaktu-waktu melalui

bursa efek berdasarkan harga pasar yang berlaku pada saat transaksi dilaksanakan.

Bagi investor yang menanamkan modalnya dalam bentuk Saham di bursa efek,
penilaian Saham dilakukan berdasarkan dua faktor utama: pertama, aliran dana
masuk berupa dividen dan capital gain sebagai expected Return Saham; kedua,

fluktuasi dividen dan harga Saham di bursa efek sebagai risiko investasi. Dalam
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proses penilaian Saham, perlu dibedakan antara nilai (value) dan harga (price).
Nilai merujuk pada nilai intrinsik (intrinsic value), sedangkan harga diartikan
sebagai harga pasar (market value). Nilai intrinsik merupakan nilai sesungguhnya
(true value) suatu Saham yang ditentukan oleh faktor-faktor fundamental
perusahaan. Menurut Sunariyah (2001:152) dalam Eliza (2013), nilai intrinsik
adalah nilai yang tercermin pada fakta (justified by the fact) seperti aset,

pendapatan, dividen, dan prospek perusahaan.

2.3.3 Jenis -jenis Nilai Saham

Menurut Eliza (2013) Terdapat beberapa konsep nilai yang berkaitan dengan

Saham, yaitu:

a. Nilai Buku (Book Value) Nilai yang ditentukan berdasarkan perspektif
akuntansi, yaitu total aset dikurangi total utang perusahaan.

b. Nilai Pasar (Market Value) Nilai pasar Saham berbeda dengan nilai buku. Jika
nilai buku merupakan nilai yang tercatat pada saat Saham diterbitkan, maka
nilai pasar adalah harga Saham yang terjadi di bursa pada waktu tertentu yang
ditentukan oleh pelaku pasar. Nilai pasar bergantung pada mekanisme pasar,
yaitu permintaan dan penawaran Saham yang bersangkutan di lantai bursa.

c. Nilai Intrinsik (/ntrinsic Value) Nilai intrinsik menjawab pertanyaan mendasar
apakah harga Saham di pasar mencerminkan nilai sebenarnya dari perusahaan.
nilai seharusnya disebut nilai intrinsik. nilai intrinsik menunjukkan present

value arus kas yang diterima dari Saham tersebut.

Pedoman pengambilan keputusan investasi berdasarkan nilai intrinsik adalah:

1. Apabila nilai intrinsik > harga pasar saat ini, Saham dinilai undervalued (harga
terlalu rendah), disarankan untuk membeli atau mempertahankan Saham
tersebut.

2. Apabila nilai intrinsik < harga pasar saat ini, Saham dinilai overvalued (harga
terlalu mahal), tidak dianjurkan untuk memiliki atau sebaiknya melepas Saham
tersebut.

3. Apabila nilai intrinsik = harga pasar saat ini, Saham dinilai wajar dan berada

dalam kondisi keseimbangan pasar.
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2.3.4 Analisis Rasio Keuangan

Analisis rasio keuangan merupakan instrumen penting dalam evaluasi kinerja
perusahaan. Menurut Sofyan (2019), penyusunan laporan keuangan bertujuan
untuk mengetahui apakah kinerja perusahaan mengalami peningkatan atau
penurunan. Dalam proses analisis laporan keuangan, diperlukan alat analisis yang
efektif, salah satunya adalah penggunaan rasio keuangan yang meliputi rasio
likuiditas, rasio solvabilitas (leverage), rasio aktivitas, rasio profitabilitas, dan rasio

pertumbuhan.

Analisis laporan keuangan (financial statement analysis) didefinisikan sebagai
aplikasi dari alat dan teknik analitis terhadap laporan keuangan untuk menghasilkan
estimasi dan kesimpulan yang bermanfaat dalam analisis bisnis. Melalui
perhitungan rasio-rasio keuangan, analisis ini mampu mengevaluasi kondisi
finansial perusahaan secara komprehensif, baik untuk periode masa lalu, kondisi
saat ini, maupun proyeksi masa depan. Rasio keuangan dapat diklasifikasikan
berdasarkan sumber datanya menjadi tiga kategori: rasio neraca yang menggunakan
data dari neraca, rasio laporan laba rugi yang bersumber dari perhitungan laba rugi,
dan rasio antar laporan yang mengombinasikan data dari neraca dan laporan laba

rugi.

Menurut Munawir (2010), analisis rasio keuangan merupakan alat analisis yang
dinyatakan dalam arti relatif maupun absolut untuk menjelaskan hubungan tertentu
antara elemen yang satu dengan elemen yang lain dalam suatu laporan keuangan
(financial statement). Berdasarkan berbagai definisi tersebut, pada hakikatnya
analisis rasio keuangan merupakan teknik analisis yang menggambarkan korelasi
antar pos atau akun dari laporan keuangan dengan tujuan untuk mengetahui kondisi

dan kinerja keuangan perusahaan.

2.4 Return Saham

Return Saham merupakan kompensasi finansial yang diterima oleh investor sebagai
bentuk penghargaan atas kesediaan mereka menghadapi berbagai risiko dalam
aktivitas investasi Saham (Usman et al., 2024). Konsep ini mengacu pada

keuntungan ekonomis yang didapat penanam modal dari kepemilikan Saham biasa,
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yang umumnya terwujud dalam bentuk pembagian dividen serta capital gain yang

berasal dari apresiasi nilai Saham di pasar (Acheampong et al., 2014).

Dalam konteks portofolio investasi, Return Saham dapat didefinisikan sebagai
tingkat keuntungan yang diharapkan dari investasi pada instrumen Saham
individual maupun kombinasi beberapa Saham dalam satu portofolio (Yap &
Firnanti, 2020). Lebih lanjut, perhitungan Return Saham berfungsi sebagai
indikator untuk menggambarkan efektivitas investasi perusahaan, di mana Return
ini mencerminkan performa investasi para pemegang Saham dan memungkinkan
perusahaan untuk menganalisis seberapa signifikan pertumbuhan nilai investasi

yang telah dialami investor (Utami ef al., 2023).

Secara teknis, Return Saham adalah tingkat keuntungan dari suatu investasi yang
biasanya dinyatakan dalam persentase tahunan, dan bagi investor yang
menanamkan modalnya di pasar modal, Refurn Saham menjadi ukuran tingkat
profit yang akan mereka peroleh. Indikator ini juga dapat dimanfaatkan sebagai
parameter untuk menganalisis dinamika aktivitas perdagangan di pasar modal
(Leki, 2021). Menurut Andari & Aalin (2018), rumus untuk menghitung Return
Saham adalah sebagai berikut:

Pt_(Pt_l)-l_Dt

Return Saham =

P t 1
Keterangan:
Pt = Harga Saham sekarang
Pt-1 = Harga Saham periode lalu
Dt = Dividen yang dibayarkan pada periode sekarang

Rumus 1. Return Saham

2.5 Price to Sales Ratio (PSR)

Price to Sales Ratio (PSR) merupakan salah satu rasio kelipatan pendapatan yang
utama dalam metode penilaian relatif (Ozturk & Karabulut, 2021). PSR adalah rasio
yang membandingkan harga pasar ekuitas dengan pendapatan yang diperoleh
perusahaan, di mana estimasi nilai ekuitas didasarkan pada kapasitas perusahaan

dalam menghasilkan penjualan atau penerimaan (Khoirudin & Kusuma, 2017).
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Rasio ini menggambarkan relasi antara kapitalisasi pasar dengan total penjualan
perusahaan selama satu tahun, dengan membandingkan harga Saham terhadap hasil

penjualan bersih per lembar Saham (Andari & Bakhtiar, 2019).

Data penjualan dipandang sebagai informasi yang lebih relevan dalam
mengevaluasi kondisi perusahaan dibandingkan dengan data pendapatan,
mengingat angka pendapatan memuat unsur transaksi non-tunai yang lebih rentan
terhadap manipulasi (Andari & Bakhtiar, 2019). Oleh karena itu, angka penjualan
dalam rasio ini dianggap relatif lebih dapat diandalkan sebagai dasar penilaian
(Antara & Suryantini, 2019). Penjualan tahunan yang dicapai perusahaan
merupakan indikator yang lebih realistis dari potensi kemampuan perusahaan
memperoleh laba jangka panjang dibandingkan metrik keuangan lainnya. Dengan
demikian, perusahaan dengan penjualan tahunan yang baik akan dipersepsikan
sebagai perusahaan yang berkualitas, sehingga harga Sahamnya cenderung berada

pada level yang relatif tinggi (Antara & Suryantini, 2019).

PSR berfungsi sebagai alat ukur kinerja manajemen dalam mengoperasikan
perusahaan (Antara & Suryantini, 2019). Peningkatan rasio PSR menunjukkan
semakin tingginya minat investor terhadap Saham berdasarkan performa penjualan
tahunan, yang pada akhirnya mendorong kenaikan harga Saham dan memberikan
dampak langsung terhadap Refurn Saham (Antara & Suryantini, 2019). PSR dapat
dihitung dengan membagi harga Saham dengan penjualan per lembar Saham
(Antara & Suryantini, 2019). Menurut Ardana et al. (2024), rumus untuk

menghitung Price to Sales Ratio adalah sebagai berikut:

Price Per Share
PSR

- Sales Per Share

Rumus 2. Price to Sales Ratio (PSR)

Sales

Sales Per Sh =
ates Fer ohare Number of Shares Outstanding

Rumus 3. Sales Per Share (PSR)
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2.6 Earnings per Share (EPS)

Earning Per Share (EPS) atau laba per lembar Saham adalah tingkat keuntungan
bersih untuk tiap lembar Saham yang mampu diraih perusahaan pada saat
menjalankan operasinya (Rais, 2024). EPS merupakan ukuran kemampuan
perusahaan untuk menghasilkan keuntungan per lembar Saham (Rais, 2024).
Earnings per Share merupakan salah satu faktor keuangan yang paling penting
untuk membantu investor dalam memilih perusahaan sebagai tempat berinvestasi
(Gharaibeh et al., 2022). Sebagai salah satu faktor paling berpengaruh dalam
menentukan harga Saham suatu perusahaan, EPS yang tinggi mengindikasikan
bahwa perusahaan tersebut menguntungkan dan memiliki lebih banyak laba yang

dapat didistribusikan kepada pemegang Saham (Gharaibeh ef al., 2022).

EPS dapat menunjukkan tingkat kesejahteraan perusahaan. Apabila EPS yang
dibagikan kepada para investor tinggi, maka hal tersebut menandakan bahwa
perusahaan mampu memberikan tingkat kesejahteraan yang baik kepada pemegang
Saham. Sebaliknya, EPS yang dibagikan rendah menandakan bahwa perusahaan
gagal memberikan kemanfaatan sebagaimana yang diharapkan oleh pemegang
Saham (Rais, 2024). Earning Per Share yang tinggi berarti perusahaan sanggup
memakmurkan pemegang Saham dalam satu periode tertentu (Fitrianingsih et al.,

2022).

Perusahaan dengan rasio EPS yang tinggi dapat menghasilkan keuntungan tinggi
yang dapat didistribusikan kepada pemegang Saham sebagai dividen atau
diinvestasikan kembali dalam perusahaan untuk proyek investasi baru sebagai laba
ditahan (Ozturk & Karabulut, 2021). Ukuran EPS akan berdampak pada tingkat
Return yang diperoleh investor. Jika nilai EPS semakin besar, maka hal ini akan
meningkatkan Return Saham sehingga laba yang diterima investor juga semakin
besar (Fitrianingsih et al., 2022). Oleh karena itu, EPS yang lebih tinggi
menghasilkan Refurn Saham yang lebih tinggi pula (Ozturk & Karabulut, 2021).

EPS diukur dengan membagi laba bersih terhadap rata-rata Saham biasa yang
beredar (Ozturk & Karabulut, 2021). Laba per lembar Saham diperoleh dari laba

yang tersedia bagi pemegang Saham dibagi dengan jumlah rata-rata Saham yang
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beredar (Rais, 2024). Menurut Mudzakar & Wardanny (2021), rumus untuk

menghitung Earning Per Share adalah sebagai berikut:

Earning After Tax (EAT)

EPS =
Number of shares Outstanding

Rumus 4. Earnings per Share (EPS)

2.7 Return on Asset (ROA)

Return on Assets (ROA) merupakan alat ukur kinerja keuangan yang digunakan
untuk mengetahui seberapa efektif perusahaan mengelola sumber daya yang
tersedia sehingga dapat menghasilkan laba (Rahmansyah & Dhany, 2022). ROA
adalah rasio yang menunjukkan seberapa efektif perusahaan menggunakan asetnya
untuk menghasilkan laba bersih. Dengan kata lain, rasio ini mengukur jumlah laba
bersih yang dihasilkan dari setiap rupiah dana yang diinvestasikan dalam total aset
(Mudzakar & Wardanny, 2021). ROA, yang juga dikenal sebagai profitabilitas
ekonomi, digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan
keuntungan di masa lalu, yang kemudian diproyeksikan ke masa depan untuk

menilai kemampuannya menghasilkan keuntungan ke depan (Leki, 2021).

ROA merupakan indikator keuangan yang mencerminkan kemampuan perusahaan
untuk menghasilkan pengembalian dari total asetnya. Rasio ini mengukur tingkat
pengembalian atas investasi yang dilakukan oleh perusahaan melalui penggunaan
seluruh asetnya (Leki, 2021). ROA dapat digunakan sebagai alat untuk mengukur
efektivitas perusahaan dalam menghasilkan keuntungan melalui pemanfaatan
asetnya. Peningkatan ROA mengindikasikan bahwa kinerja perusahaan sedang

membaik (Pransiska & Artini, 2025).

ROA yang lebih tinggi menunjukkan profitabilitas yang lebih tinggi pula (Leki,
2021). Keuntungan yang lebih tinggi meningkatkan minat investor terhadap Saham,
aset, dan investasi perusahaan. Peningkatan jumlah investor yang bersedia
berinvestasi akan menyebabkan harga Saham naik, yang pada akhirnya
mempengaruhi Return yang diterima oleh investor (Leki, 2021). Dampak positif
dari peningkatan ROA yang berkelanjutan adalah meningkatnya harga Saham
perusahaan (Pransiska & Artini, 2025). Menurut Mudzakar & Wardanny (2021),

rumus untuk menghitung Return on Assets adalah sebagai berikut:
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Earning After Tax (EAT)

ROA =
Total Asset

Rumus 5. Return on Asset (ROA)

2.8 Firm Size (Ukuran Perusahaan)

Firm Size (ukuran perusahaan) merupakan gambaran besar kecilnya suatu
perusahaan yang dapat ditentukan berdasarkan total aset, modal, atau total
penjualan perusahaan (Cynthia & Salim, 2020). Ukuran perusahaan mencerminkan
skala operasional dan kapasitas sumber daya yang dimiliki perusahaan dalam
menjalankan aktivitas bisnisnya. Perusahaan dengan ukuran yang lebih besar
umumnya memiliki total aset yang lebih banyak, modal yang lebih kuat, dan
volume penjualan yang lebih tinggi dibandingkan perusahaan yang berukuran kecil.
Ukuran perusahaan merupakan salah satu pertimbangan penting bagi investor
dalam membuat keputusan investasi Saham, dan informasi mengenai ukuran
perusahaan dianggap bermanfaat bagi investor maupun manajer dalam
mengoptimalkan penggunaan data keuangan perusahaan (Pransiska & Artini,

2025).

Ukuran perusahaan merupakan salah satu faktor yang berpotensi memengaruhi
Return Saham, karena perusahaan yang lebih besar seringkali memiliki sumber
daya, kekuatan pasar, dan stabilitas yang lebih besar dibandingkan perusahaan yang
lebih kecil (Pransiska & Artini, 2025). Perusahaan berskala besar umumnya
memiliki tingkat kepercayaan yang lebih tinggi, sehingga memudahkan pihak
eksternal untuk memperoleh informasi yang relevan dan berpotensi meningkatkan
persepsi terhadap nilai perusahaan (Pransiska & Artini, 2025). Perusahaan besar
dipersepsikan lebih stabil dan lebih dapat diandalkan dalam menghasilkan laba
(Andiyanto et al., 2025).

Perusahaan besar juga umumnya lebih mudah memperoleh pendanaan
dibandingkan perusahaan kecil karena kemudahan dalam bekerja sama dengan
pihak ketiga, fenomena ini disebut sebagai size effect (Andiyanto et al., 2025).
Investor akan lebih meyakini perusahaan yang berukuran besar untuk menanamkan

kelebihan dananya, karena tingkat kelangsungan hidup usahanya lebih terjamin dan
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kemungkinan kebangkrutan sangat kecil (Aisah & Mandala, 2016). Semakin
banyak investor yang berniat membeli Saham perusahaan yang berukuran besar
maka harga Saham perusahaan tersebut menjadi naik dan tingkat Refurn Saham
juga meningkat (Aisah & Mandala, 2016). Ukuran perusahaan diukur melalui
logaritma natural dari total aset (Ln total aset), di mana total aset dijadikan sebagai
indikator karena sifatnya yang jangka panjang dibandingkan dengan penjualan
(Aisah & Mandala, 2016). Menurut Andiyanto et al/ (2025), rumus untuk
menghitung Firm Size (ukuran perusahaan) adalah sebagai berikut:
Firm Size = Ln(Total Asset)

Rumus 6. Firm Size (Ukuran Perusahan)

2.9 Asset Growth

Asset Growth (Pertumbuhan Aset) didefinisikan sebagai perubahan tahunan dari
total aset perusahaan (Sabilla & Arwani, 2023). Asset Growth mencerminkan
pertumbuhan aktiva di mana aktiva digunakan untuk kegiatan operasional
perusahaan (Tamsil & Esra, 2020). Asset Growth menggambarkan posisi
perusahaan dalam kegiatan ekonomi secara keseluruhan dan mencerminkan
kemampuan perusahaan untuk mengembangkan asetnya dari tahun ke tahun
(Sinaga et al., 2024; Tamsil & Esra, 2020). Pertumbuhan aset menunjukkan
besarnya dana yang dialokasikan oleh perusahaan ke dalam aktivanya dan

mengindikasikan bahwa perusahaan sedang mengadakan ekspansi (Noviani et al.,

2020).

Tingkat pertumbuhan perusahaan yang tinggi akan membuat dana yang dibutuhkan
untuk membiayai pertumbuhan perusahaan tersebut juga meningkat. Bagi
perusahaan, kesempatan untuk bertumbuh atau melakukan investasi akan
meningkatkan kebutuhan akan dana, sehingga diperlukan tambahan dana yang
berasal dari luar perusahaan termasuk utang (Noviani et al., 2020). Peningkatan aset
yang signifikan diharapkan mampu meningkatkan harga Saham perusahaan, karena
aset yang berkembang menunjukkan pertumbuhan yang baik (Sinaga et al., 2024).
Pertumbuhan aset dapat menjadi sinyal bagi investor terkait dengan arus kas masa

depan perusahaan. Perusahaan besar biasanya memiliki lini bisnis yang lebih
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terdiversifikasi dan kecil kemungkinannya mengalami kegagalan di masa depan

(Anas & Ariawan, 2024).

Perusahaan yang memiliki pertumbuhan aset yang tinggi dapat memberikan sinyal
positif kepada investor saat ini dan investor potensial. Kondisi tersebut meyakinkan
investor untuk berinvestasi di perusahaan tersebut karena investor merasa yakin
dengan perusahaan yang memiliki pertumbuhan aset yang tinggi (Anas & Ariawan,
2024). Investor menilai bahwa pertumbuhan aset yang tinggi mencerminkan
kepastian masa depan perusahaan, sehingga investor percaya dengan investasinya
akan terus berkembang khususnya terkait dengan peningkatan Return Saham dari
periode ke periode (Anas & Ariawan, 2024). Sebaliknya, semakin besar risiko
kegagalan suatu perusahaan maka semakin kurang prospektif perusahaan yang
bersangkutan, dan jika prospek perusahaan rendah maka investor lebih cenderung
menjual Sahamnya (Sabilla & Arwani, 2023). Menurut Novianti & Hendrawati

(2020), rumus untuk menghitung Asset Growth adalah sebagai berikut:
_ TAt - TAt—l
T TA,
Keterangan:
AG = Asset Growth

TA: = Total Aset tahun t (periode berjalan)
TAtw1 = Total aset untuk tahun sebelum t (periode sebelumnya)

Rumus 7. Asset Growth (AG)
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Adapun penelitian terdahulu terkait topik Pengaruh Price to Sales, Earnings Per Share, Return on Assets, Firm Size, dan Asset Growth

Terhadap Return Saham disajikan pada tabel berikut:

Tabel 1. Penelitian Terdahulu

No Peneliti Judul penelitian Variabel dan Hasil Penelitian Perbedaan dan Persamaan
1 | Budhathoki, P. The impact of Variabel Independen: Trading volume, Market capitalization, | Persamaan: Meneliti  Return
B., Bhattarai, liquidity on common | Book-to-Market Ratio, Asset Growth, Return on Assets (ROA). | Saham sebagai variabel dependen;
G., & Dahal, A. | stocks Return: menggunakan Firm Size, Asset
K. (2024) Empirical insights Variabel Dependen: Stock Return. Growth, dan ROA sebagai variabel
from commercial independen; menggunakan
banks in Nepal Objek Penelitian: 26 bank komersial di Nepal dengan 249 | pendekatan kuantitatif dengan
observasi periode 2009/10-2019/20. regresi.
Hasil Penelitian: Trading volume berpengaruh positif | Perbedaan: Jurnal  tersebut
signifikan terhadap stock Return, di mana peningkatan volume | meneliti bank komersial di Nepal
perdagangan mampu meningkatkan Refurn Saham. Market | dengan variabel trading volume,
capitalization memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap | market capitalization, book-to-
stock Return. Book to Market Ratio berpengaruh negatif | market Ratio, sedangkan
signifikan terhadap stock Return, artinya semakin tinggi rasio | penelitian ini fokus pada sektor
tersebut maka Return Saham cenderung menurun. 4sset Growth teknologi Indonesia (2022-2024)
berpengaruh positif tetapi tidak signifikan terhadap stock dengan variabel PSR, EPS, ROA,
Return. Sementara itu, Return on Assets (ROA) juga | Firm Size, dan Asset Growth.
berpengaruh positif signifikan terhadap stock Return.
2 | Leki, R. (2021) | The Influence of Variabel Independen: Return on Assets (ROA), Return on | Persamaan: Meneliti Return
Return on Assets Equity (ROE), Earnings per Share (EPS), Economic Value | Saham sebagai variabel dependen;
(ROA), Return on Added (EVA). menggunakan ROA dan EPS
Equity (ROE), sebagai  variabel independen;
Earnings per Share Variabel Dependen: Stock Return. menggunakan analisis regresi
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(EPS), and Economic
Value Added (EVA)
on LQ45 Stock
Return

Objek Penelitian: 25 perusahaan LQ45 di Bursa Efek
Indonesia periode 2017-2019.

Hasil Penelitian: Return on Assets (ROA)

memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap stock Return.
Return on Equity (ROE) juga menunjukkan pengaruh negatif
tidak signifikan terhadap stock Return. Earnings per Share
(EPS) berpengaruh positif tetapi tidak signifikan terhadap stock
Return. Economic Value Added (EVA) berpengaruh positif
signifikan terhadap stock Refurn. Secara simultan, ROA, ROE,
EPS, dan EVA terbukti tidak memiliki pengaruh signifikan
terhadap stock Return.

kuantitatif untuk menilai pengaruh
kinerja keuangan terhadap Return
Saham.

Perbedaan:  Jurnal tersebut
meneliti perusahaan 2045 dengan
variabel ROA, ROE, EPS, EVA,
penelitian ini fokus pada sektor
teknologi (2022-2024) dengan
variabel lebih luas (PSR, EPS,
ROA, Firm Size, Asset Growth).

Ozturk, H., &
Karabulut, T. A.
(2021)

Impact of financial
Ratios on technology
and
telecommunication
Stock Return:
evidence from an
emerging market

Variabel Independen: Price-to-Sales Ratio (P/S), Earnings per
Share (EPS), Debt-to-Equity (D/E), EBITDA Margin.

Variabel Dependen: Stock Return.

Objek Penelitian: Perusahaan sektor teknologi dan
telekomunikasi yang terdaftar di Istanbul Stock Exchange
periode 2008-2016 (11 perusahaan, 352 observasi kuartalan).

Hasil Penelitian: Price to Sales Ratio terbukti memiliki
pengaruh negatif signifikan terhadap stock Return. Earnings per
Share (EPS) berpengaruh positif signifikan terhadap stock
Return. Debt To Equity (D/E) menunjukkan pengaruh negatif
signifikan terhadap sfock Return berdasarkan model mixed
effects. EBITDA Margin berpengaruh positif signifikan
terhadap stock Return.

Persamaan: Meneliti Return
Saham sebagai variabel dependen;
menggunakan PSR dan EPS

sebagai  variabel independen;
fokus pada sektor teknologi
dengan  pendekatan  regresi
kuantitatif.

Perbedaan:  Jurnal tersebut
meneliti sektor teknologi dan
telekomunikasi  Turki  (2008—

2016) dengan variabel PSR, EPS,
Debt-to-Equity, EBITDA Margin;
penelitian ini meneliti sektor
teknologi indonesia (2022-2024)
dengan variabel lebih lengkap
(PSR, EPS, ROA, Firm Size, Asset
Growth).
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Haque, M. E. Asset Growth and Variabel Independen: Asset Growth. Persamaan: Meneliti Return
(2021) Future Stock Return Saham sebagai variabel dependen;
s.: Insight from Variabel Dependen: Stock Return. menggunakan  Asset  Growth
International Equity sebagai  variabel independen;
Markets Objek Penelitian: Perusahaan pada pasar Saham internasional | menggunakan analisis regresi
di 12 negara (emerging dan developed markets) selama periode | kuantitatif untuk menguji
2016-2020, dengan data diperoleh dari Bloomberg Terminal. pengaruh faktor fundamental.
Hasil Penelitian: Penelitian ini menemukan adanya hubungan | Perbedaan: Jurnal  tersebut
negatif antara Asset Growth dan stock Return. Perusahaan | meneliti 12 negara internasional
dengan tingkat pertumbuhan aset yang lebih tinggi cenderung | (2016-2020) hanya fokus Asset
memiliki Return Saham yang lebih rendah di masa depan, | Growth; penelitian ini meneliti
sedangkan perusahaan dengan tingkat pertumbuhan aset rendah | sektor teknologi Indonesia (2022
justru memperoleh Return Saham yang lebih tinggi. Hasil ini | 2024) dengan variabel lebih
konsisten dengan temuan sebelumnya di Amerika Serikat, dan | lengkap (PSR, EPS, ROA, Firm
memberikan bukti bahwa efek Assetr Growth juga berlaku di | Size, Asset Growth) menggunakan
pasar ekuitas internasional. Temuan ini mendukung hipotesis | regresi linear berganda yang lebih
optimal investment, yaitu bahwa hubungan negatif tersebut lebih | sederhana.
banyak disebabkan oleh keputusan investasi perusahaan yang
optimal dibandingkan oleh faktor mispricing.
Pransiska, N. D. | The Effect Of Variabel Independen: Profitability (ROA), liquidity (CR), | Persamaan: Meneliti Return
M. A., & Artini, | Profitability, leverage (DER), Firm Size. Saham sebagai variabel dependen;
L. G.S.(2025) | Liquidity, Leverage, menggunakan ROA dan Firm Size
And Firm Size On Variabel Dependen: Stock Return. sebagai  variabel independen;
Stock Return (A menggunakan pendekatan
Study on Objek Penelitian: 65 perusahaan manufaktur yang terdaftar di | kuantitatif dengan analisis regresi
Manufacturing Bursa Efek Indonesia periode 2020-2023. untuk menguji pengaruh faktor

Sector Companies
Listed on the
Indonesia Stock
Exchange)

Hasil Penelitian: Profitability, Liquidity, dan Firm Size
berpengaruh positif signifikan terhadap Return Saham.
Leverage berpengaruh negatif signifikan terhadap Return

fundamental.

Perbedaan: Jurnal tersebut
meneliti sektor manufaktur BETI
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Saham. Secara simultan, keempat variabel menjelaskan variasi
Return Saham. Temuan ini menunjukkan bahwa fundamental
keuangan perusahaan tetap menjadi faktor penting dalam
menentukan Refurn Saham, dengan ukuran perusahaan
memberikan dampak terbesar.

(2020-2023) dengan variabel CR,
DER, Firm Size; penelitian ini
meneliti sektor teknologi BEI
(2022-2024) dengan variabel
lebih luas (PSR, EPS, ROA, Firm

Size, Asset  Growth) tidak
termasuk variabel likuiditas dan
leverage.
Ardana, M. R. The Impact of Variabel Independen: Price to Sales Ratio (PSR), Earnings per | Persamaan: Meneliti Return
A., Setiyono, W. | Fundamentals and Share (EPS), Cash Flow from OpeRation (CFO), Trading | Saham sebagai variabel dependen;
P., & Sriyono. Technical Analysis Volume, Market Capitalization menggunakan  EPS  sebagai
(2024) on Stock Return in variabel independen;
Banking Companies | Variabel Dependen: Stock Return menggunakan analisis regresi
Listed for Indonesia kuantitatif untuk menguji
Stock Exchange Objek Penelitian: 7 perusahaan perbankan yang terdaftar di | pengaruh  rasio  fundamental
2013-2022 Bursa Efek Indonesia periode 2013-2022, dengan total 70 | terhadap Return Saham.
sampel observasi
Perbedaan:  Jurnal tersebut
Hasil Penelitian: Price to Sales Ratio (PSR) dan market | meneliti 7 perusahaan perbankan
capitalization tidak berpengaruh signifikan terhadap Return | BEI (2013-2022) dengan variabel
Saham. Sebaliknya, Earnings per Share (EPS), cash flow from | EPS, DER, ROE, NPM plus faktor
opeRation (CFO), dan trading volume berpengaruh positif | makro (inflasi, nilai tukar, BI
signifikan terhadap Refurn Saham. Secara simultan, seluruh | rgre); penelitian ini fokus sektor
variabel independen berpengaruh signifikan terhadap Refurn | teknologi (2022-2024) dengan
Saham. Hasil ini menunjukkan bahwa investor lebih | variabel fundamental tanpa faktor
memperhatikan faktor fundamental berupa EPS dan CFO serta | makroekonomi.
faktor teknikal berupa volume perdagangan dibandingkan PSR
dan kapitalisasi pasar dalam menentukan Refurn Saham.
Anas, M., & Firm Size, Asset Variabel Independen: Firm Size, Asset Growth Persamaan: Meneliti  faktor
Ariawan, A. Growth and Stock internal perusahaan yang
(2024) Return in Consumer | Variabel Dependen: Return Saham mempengaruhi  Return Saham;
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Goods Sector menggunakan Firm Size dan Asset
Companies Objek Penelitian: 20 perusahaan sektor barang konsumsi yang | Growth sebagai variabel
Indonesia terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2017-2021, dengan | independen; menggunakan
total 48 sampel observasi setelah transformasi data analisis regresi kuantitatif pada
perusahaan BEI
Hasil Penelitian: Firm Size tidak berpengaruh signifikan dan
cenderung berpengaruh negatif terhadap Return Saham. | Perbedaan: Jurnal tersebut hanya
Sebaliknya, Asset Growth berpengaruh positif signifikan | menggunakan  dua  variabel
terhadap Return Saham. Secara simultan, seluruh variabel independen (Firm Size dan Asset
independen berpengaruh signifikan terhadap Return Saham. | Growth) di  sektor  barang
Hasil ini menunjukkan bahwa investor lebih memperhatikan | konsumsi (2017-2021); penelitian
faktor pertumbuhan aset sebagai indikator prospek dan kinerja | ini menambahkan PSR, EPS, ROA
ke depan dibandingkan ukuran perusahaan dalam menentukan | di sektor teknologi (2022-2024).
Return Saham.
Fitrianingsih, Pengaruh Variabel Independen: Earnings per Share (EPS), Economic | Persamaan: Meneliti  Return
D., Kusmiyatun, | Profitabilitas, Value Added (EVA) Saham sebagai variabel dependen;
K., & Likuiditas dan menggunakan  EPS  sebagai
Kartikasari, T. Ukuran Perusahaan | Variabel Dependen: Return Saham variabel independen;
(2022) terhadap Return menggunakan analisis regresi
Saham pada Objek Penelitian: 40 perusahaan Food and Beverages yang | kuantitatif untuk menguji
Perusahaan terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2017-2020 pengaruh  kinerja  keuangan
Manufaktur di Bursa terhadap Return Saham.
Efek Indonesia Hasil Penelitian: Earnings per Share (EPS) tidak berpengaruh
signifikan terhadap Refurn Saham. Perbedaan: Jurnal  tersebut
Economic Value Added (EVA) juga tidak berpengaruh meneliti sektor Food and
signifikan terhadap Return Saham. Beverages BEI  (2017-2020)

Secara simultan, EPS dan EVA tidak memiliki pengaruh yang
signifikan terhadap Return Saham.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa meskipun perusahaan
memiliki EPS dan EVA yang tinggi selama periode pandemi

dengan variabel EPS dan EVA,
penelitian ini meneliti sektor
teknologi (2022-2024) dengan
variabel lebih beragam (PSR,
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Covid-19, kondisi ketidakpastian pasar menyebabkan investor | EPS, ROA, Firm Size, Asset
tidak merespons positif indikator fundamental tersebut. Growth).

9 | Mudzakar, M. The Effect of Return | Variabel Independen: Return on Asset (ROA), Return on | Persamaan: Meneliti Return
K., & On Asset, Return On | Equity (ROE), Earning Per Share (EPS), Price Earning Ratio | Saham sebagai variabel dependen;
Wardanny, 1. P. | Equity, Earning Per | (PER) menggunakan  EPS  sebagai
(2021) Share, and Price variabel independen;

Earning Ratio Variabel Dependen: Stock Return menggunakan rasio keuangan
Toward Stock Return sebagai indikator kinerja
(Empirical Study of | Objek Penelitian: Perusahaan sub-sektor transportasi yang | perusahaan; menggunakan
Transportation) terdaftar di BEI periode 2015-2018 (12 perusahaan, 48 | analisis regresi kuantitatif.
observasi)
Perbedaan:  Jurnal tersebut
Hasil Penelitian: Hasil penelitian menunjukkan bahwa Refurn | meneliti 12 perusahaan sub-sektor
on Asset (ROA) dan Earning Per Share (EPS) tidak berpengaruh | transportasi BEI  (2015-2018)
terhadap Stock Return. Sementara itu, Return on Equity (ROE) | dengan variabel ROA, ROE, EPS,
berpengaruh signifikan positif terhadap Stock Return. Variabel | PER; penelitian ini meneliti sektor
Price Earning Ratio (PER) berpengaruh signifikan negatif teknologi  (2022-2024) dengan
terhadap Stock Return. Secara simultan, keempat variabel | variabel lebih luas (PSR, EPS,
independen (ROA, ROE, EPS, PER) terbukti berpengaruh | ROA, Firm Size, Asset Growth)
signifikan terhadap Stock Return. pada periode pasca-pandemi.

10 | Akhtar, T. Market multiples and | Variabel Independen: Price/Book, Price/Cash  Flow, | Persamaan: Meneliti Return

(2021) Stock Return among | Price/Dividend, Price/Sales, Price/Earnings, Dividend Growth | Saham sebagai variabel dependen;

emerging and
developed financial
markets

Variabel Dependen: Stock Return

Objek Penelitian: 4725 perusahaan (ASEAN: 2236, Eropa:
2489) selama periode 2000-2014

Hasil Penelitian: Hasil penelitian menunjukkan bahwa
Price/Book, Price/Cash Flow, Price/Dividend, dan Price/Sales
berpengaruh signifikan positif terhadap Stock Return baik di

menggunakan PSR sebagai
variabel independen;
menggunakan analisis regresi

panel kuantitatif dengan kerangka
bahwa rasio pasar dan
fundamental memprediksi Return
Saham.
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pasar ASEAN maupun Eropa. Namun, Price/Earnings
berpengaruh signifikan negatif terhadap Stock Return di pasar
ASEAN, sementara di pasar Eropa tidak signifikan. Dividend
Growth berpengaruh signifikan negatif terhadap Stock Return di
pasar ASEAN, tetapi berpengaruh signifikan positif di pasar
Eropa. Selain itu, krisis keuangan global 2008-2009 dan krisis
utang Eropa 2011-2012 terbukti berdampak signifikan negatif
terhadap Stock Return.

Perbedaan:  Jurnal tersebut
meneliti 4725 perusahaan di 10
negara  (2000-2014) dengan
variabel market multiples lengkap
dan variabel krisis global,
penelitian  ini  fokus sektor
teknologi Indonesia (2022-2024)
dengan variabel spesifik (PSR,
EPS, ROA, Firm Size, Asset
Growth) tanpa variabel krisis.

Sumber: data diolah peneliti (2025)
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Berdasarkan Tabel 1 terdapat beberapa perbedaan yang membedakan penelitian ini

dengan penelitian-penelitian sebelumnya, baik dari segi variabel yang digunakan

maupun objek dan periode pengamatan yang dianalisis. Adapun perbedaan tersebut

dijelaskan sebagai berikut:

1.

Kombinasi Variabel yang Belum Pernah Diuji Sebelumnya : Kombinasi
kelima variabel ini (PSR, EPS, ROA, Firm Size, dan Asset Growth) belum
pernah diteliti secara bersama-sama pada sektor teknologi Indonesia tahun
2022-2024. Penelitian sebelumnya hanya menguji beberapa variabel saja.
Budathoki et al. (2024) menguji Asset Growth dan ROA tapi tidak ada PSR dan
EPS. Anas & Ariawan (2024) hanya pakai Firm Size dan Asset Growth.
Sementara Ozturk & Karabulut (2021) di sektor teknologi Turki pakai PSR dan
EPS tapi ganti ROA dengan EBITDA Margin. Jadi penelitian ini
menggabungkan variabel valuasi pasar, profitabilitas, ukuran perusahaan, dan
pertumbuhan aset dalam satu model, yang belum pernah dilakukan sebelumnya
Objek dan Periode Penelitian yang Berbeda : Penelitian ini fokus pada sektor
teknologi Indonesia periode 2022-2024, berbeda dengan penelitian
sebelumnya. Budathoki ef al. (2024) meneliti bank komersial Nepal (2009—
2020), Leki (2021) meneliti LO45 (2017-2019), Ozturk & Karabulut (2021)
meneliti teknologi dan telekomunikasi Turki (2008-2016), Pransiska & Artini
(2025) meneliti manufaktur Indonesia (2020-2023), Anas & Ariawan (2024)
meneliti barang konsumsi (2017-2021), Ardana et al. (2024) meneliti
perbankan Indonesia (2013-2022), dan Akhtar (2021) meneliti ASEAN dan
Eropa (2000-2014). Jadi penelitian ini meneliti sektor dan periode yang belum

pernah diteliti sebelumnya.

Dengan demikian, penelitian ini tidak hanya melengkapi kekosongan dari sisi

kombinasi variabel yang belum pernah diuji secara simultan, tetapi juga

memperkaya literatur empiris dalam konteks pasar modal Indonesia yang unik,

khususnya di sektor teknologi yang mengalami pergerakan ekstrem dan menjadi

sektor strategis dalam transformasi ekonomi digital Indonesia.
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2.11 Kerangka Pemikiran

Kerangka pemikiran merupakan dasar penelitian yang dipadukan dari fakta-fakta,
observasi, dan kajian kepustakaan yang memuat teori, dalil, atau konsep-konsep
yang dijadikan landasan dalam penelitian. Dalam kerangka pemikiran, variabel-
variabel penelitian dijelaskan secara mendalam dan relevan dengan permasalahan
yang diteliti, sehingga dapat dijadikan dasar untuk menjawab masalah penelitian
(Syahputri et al., 2023). Kerangka pemikiran berperan sebagai fondasi penelitian
yang membantu peneliti merancang analisis dan menyusun argumen terkait arah

asumsi yang akan diuji, sehingga memperkuat validitas penelitian.

Kerangka pemikiran kemudian menyajikan narasi yang disusun peneliti sebagai
landasan merumuskan hipotesis penelitian. Narasi ini harus bersifat orisinal dan
mencerminkan argumentasi yang analitis serta terstruktur dengan dukungan teori
yang relevan. Dalam praktiknya, banyak peneliti cenderung menyusun kerangka
berpikir berdasarkan persepsi pribadi tanpa merujuk pada literatur kepustakaan
sebagai rujukannya, padahal kerangka berpikir yang kokoh seharusnya dibangun
dari teori-teori yang relevan dengan penelitiannya. Oleh sebab itu, penyusunan
narasi dalam kerangka berpikir perlu dilakukan secara analitis, sistematis, serta
menggunakan referensi yang kuat. Dengan narasi yang tersusun baik, peneliti dapat
menghasilkan kesimpulan yang dapat dipertanggungjawabkan untuk menyusun
hipotesis sebagai jawaban sementara dalam memecahkan masalah penelitian

(Syahputri et al., 2023).
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Kerangka pemikiran penelitian ini dapat digambarkan sebagai berikut:

Perusahaan Sektor Teknologi
Terdaftar BEI 2022-2024

¥

Signalling Theory

k. Y ¥ k. k.

Price to Sales Earnings Per Share Return on Assets Asset Growth Firm Size

¥

Return Saham

Gambar 2. Kerangka Pemikiran
Sumber: data diolah peneliti (2025)

Return Saham merupakan indikator penting yang tidak dapat diabaikan investor.
Tinggi rendahnya Refurn Saham dipengaruhi oleh beberapa faktor fundamental
seperti Price to Sales Ratio, Earnings per Share, dan Return on Assets. Berdasarkan
Signalling Theory, rasio-rasio keuangan ini berfungsi sebagai sinyal yang dapat
diobservasi investor untuk menilai kinerja dan prospek perusahaan. Penelitian ini
menggunakan Firm Size dan Asset Growth sebagai variabel kontrol untuk
menganalisis hubungan antara rasio keuangan tersebut dengan Refurn Saham pada
perusahaan sektor teknologi di Bursa Efek Indonesia periode 2022-2024.
Berdasarkan uraian di atas, kerangka pemikiran penelitian ini dapat digambarkan
sebagai berikut:
a. Pengaruh Price to Sales Ratio terhadap Return Saham
Price to Sales Ratio (PSR) merupakan rasio yang membandingkan harga pasar
ekuitas dengan pendapatan yang diperoleh perusahaan, mencerminkan relasi
antara kapitalisasi pasar dengan total penjualan perusahaan selama satu tahun.
PSR berfungsi sebagai alat ukur kinerja manajemen dalam mengoperasikan
perusahaan dan merupakan indikator yang realistis mengenai potensi
kemampuan perusahaan memperoleh keuntungan dalam jangka panjang.
Perusahaan dengan penjualan tahunan yang baik dipersepsikan sebagai

perusahaan yang berkualitas, sehingga harga Sahamnya cenderung berada pada
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level yang relatif tinggi. Peningkatan rasio PSR menunjukkan semakin
tingginya minat investor terhadap Saham berdasarkan performa penjualan
tahunan, yang mendorong kenaikan harga Saham dan memberikan dampak
langsung terhadap Return Saham. Berdasarkan Signalling Theory, PSR yang
tinggi memberikan sinyal positif kepada investor bahwa perusahaan memiliki
kemampuan yang baik dalam menghasilkan penjualan dan mengelola asetnya
secara efisien, sehingga meningkatkan kepercayaan investor dan permintaan
Saham yang lebih tinggi, yang pada gilirannya meningkatkan Return Saham
yang diterima investor.

. Pengaruh Earnings per Share terhadap Return Saham

Earnings per Share (EPS) atau laba per lembar Saham adalah tingkat
keuntungan bersih untuk tiap lembar Saham yang mampu diraih perusahaan
pada saat menjalankan operasinya. EPS merupakan ukuran kemampuan
perusahaan untuk menghasilkan keuntungan per lembar Saham dan merupakan
salah satu faktor keuangan yang paling penting untuk membantu investor dalam
memilih perusahaan sebagai tempat berinvestasi. Perusahaan dengan EPS yang
tinggi mengindikasikan bahwa perusahaan tersebut menguntungkan dan
memiliki lebih banyak laba yang dapat didistribusikan kepada pemegang Saham
sebagai dividen atau diinvestasikan kembali dalam perusahaan. EPS dapat
menunjukkan tingkat kesejahteraan perusahaan dan pemegang Saham, sehingga
investor menilai bahwa EPS yang tinggi mencerminkan kinerja yang baik dan
kepastian masa depan perusahaan. Berdasarkan Signalling Theory, EPS yang
meningkat memberikan sinyal positif kepada investor tentang profitabilitas
perusahaan yang baik, sehingga meningkatkan kepercayaan investor dan
mendorong permintaan Saham yang lebih tinggi, yang pada akhirnya
meningkatkan harga Saham dan Refurn Saham yang diterima investor dari
periode ke periode.

Pengaruh Return on Assets terhadap Return Saham

Return on Assets (ROA) merupakan alat ukur kinerja keuangan yang digunakan
untuk mengetahui seberapa efektif perusahaan mengelola sumber daya yang
tersedia sehingga dapat menghasilkan laba. ROA merupakan rasio yang

menunjukkan seberapa efektif perusahaan menggunakan asetnya untuk
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menghasilkan laba bersih, dengan mengukur jumlah laba bersih yang dihasilkan
dari setiap rupiah dana yang diinvestasikan dalam total aset. ROA yang lebih
tinggi menunjukkan profitabilitas dan efisiensi penggunaan aset yang lebih
tinggi pula, mengindikasikan bahwa kinerja perusahaan sedang membaik.
Keuntungan yang lebih tinggi meningkatkan minat investor terhadap Saham,
aset, dan investasi perusahaan, sehingga peningkatan jumlah investor yang
bersedia berinvestasi akan menyebabkan harga Saham naik. Berdasarkan
Signalling Theory, ROA yang meningkat memberikan sinyal positif kepada
investor bahwa perusahaan memiliki kemampuan yang baik dalam
menghasilkan keuntungan dan mengelola asetnya secara efisien, sehingga
meningkatkan kepercayaan investor dan mendorong permintaan Saham yang
lebih tinggi, yang pada akhirnya meningkatkan harga Saham dan Refurn Saham
yang diterima investor.

. Pengaruh Firm Size terhadap Return Saham

Firm Size (ukuran perusahaan) merupakan gambaran besar kecilnya suatu
perusahaan yang dapat ditentukan berdasarkan total aset, modal, atau total
penjualan perusahaan, yang mencerminkan skala operasional dan kapasitas
sumber daya dalam menjalankan aktivitas bisnis. Firm Size berperan penting
karena perusahaan berskala besar umumnya memiliki tingkat kepercayaan yang
lebih tinggi, sumber daya yang lebih besar, kekuatan pasar yang lebih kuat, dan
stabilitas yang lebih terjamin dibandingkan perusahaan kecil. Perusahaan besar
dipersepsikan lebih stabil dan lebih dapat diandalkan dalam menghasilkan laba,
serta lebih mudah memperoleh pendanaan karena kemudahan dalam bekerja
sama dengan pihak ketiga (size effect). Investor akan lebih meyakini perusahaan
yang berukuran besar untuk menanamkan kelebihan dananya karena tingkat
kelangsungan hidup usahanya lebih terjamin dan kemungkinan kebangkrutan
sangat kecil, sehingga semakin banyak investor yang berniat membeli Saham
perusahaan tersebut maka harga Saham menjadi naik dan tingkat Return Saham
juga meningkat. Berdasarkan signaling theory, ukuran perusahaan memberikan
sinyal positif kepada investor mengenai kualitas dan prospek perusahaan, di
mana perusahaan besar dengan stabilitas operasional yang baik berfungsi

sebagai sinyal yang dapat diamati untuk menilai kinerja dan mengurangi
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asimetri informasi, sehingga meningkatkan kepercayaan investor dan pada
akhirnya berdampak positif terhadap Return Saham yang diperoleh.

Pengaruh Asset Growth terhadap Return Saham

Asset Growth (pertumbuhan aset) didefinisikan sebagai perubahan tahunan dari
total aset perusahaan yang mencerminkan pertumbuhan aktiva dan
menggambarkan posisi perusahaan dalam kegiatan ekonomi secara keseluruhan
serta kemampuan perusahaan untuk mengembangkan asetnya dari tahun ke
tahun. Asset Growth berperan penting karena pertumbuhan aset menunjukkan
besarnya dana yang dialokasikan oleh perusahaan ke dalam aktivanya dan
mengindikasikan bahwa perusahaan sedang mengadakan ekspansi. Perusahaan
yang memiliki pertumbuhan aset yang tinggi dapat memberikan sinyal positif
kepada investor saat ini dan investor potensial, karena kondisi tersebut
meyakinkan investor untuk berinvestasi di perusahaan tersebut dan investor
merasa yakin dengan perusahaan yang memiliki pertumbuhan aset yang tinggi.
Investor menilai bahwa pertumbuhan aset yang tinggi mencerminkan kepastian
masa depan perusahaan, sehingga investor percaya dengan investasinya akan
terus berkembang khususnya terkait dengan peningkatan Return Saham dari
periode ke periode, karena peningkatan aset yang signifikan diharapkan mampu
meningkatkan harga Saham perusahaan. Berdasarkan signaling theory,
pertumbuhan aset dapat menjadi sinyal bagi investor terkait dengan arus kas
masa depan perusahaan, di mana perusahaan besar dengan pertumbuhan aset
yang baik biasanya memiliki lini bisnis yang lebih beragam dan kecil
kemungkinannya mengalami kegagalan di masa depan, sehingga mengurangi
asimetri informasi dan berdampak positif terhadap Refurn Saham yang

diperoleh.
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Berikut adalah kerangka berpikir yang dipakai dalam penelitian ini:

SREEEEEEEEEEEEEEEEEE
1
1
1
r- Price to Sales
1
1
1
1
:' - Earnings Per Share
I
: Return Saham Perusahaan Sektor
:- - Return on Assets Teknologi vang terdaftar di BEI
: 2022-2024
I .
:— - Firm Size :
1 1
1 1
1 1
1 1
- Asset Growth !
1 1
1 1
1 1
= ———— 1

1 1

1 1
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Hé6
Gambar 3. Kerangka Konseptual
Sumber: data diolah peneliti (2025)
Keterangan:
= Parsial

————————————————— = Simultan

2.12 Hipotesis Penelitian

Menurut Zaki & Saiman (2021), hipotesis adalah dugaan sementara atau jawaban
sementara atas rumusan masalah dalam penelitian, yang masih membutuhkan
pembuktian melalui proses pengujian ilmiah agar dapat dinyatakan benar atau
tidaknya. Berdasarkan uraian kerangka pemikiran sebelumnya, maka hipotesis-

hipotesis yang akan diuji dalam penelitian ini dirumuskan sebagai berikut:

Hai1 : Price to Sales Ratio berpengaruh signifikan terhadap Return Saham
Perusahaan Sektor Teknologi di Indonesia
HO01  : Price to Sales Ratio tidak berpengaruh signifikan terhadap Return Saham

Perusahaan Sektor Teknologi di Indonesia
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: Earnings per Share berpengaruh signifikan terhadap Rerurn Saham
Perusahaan Sektor Teknologi di Indonesia
: Earnings per Share tidak berpengaruh signifikan terhadap Return Saham

Perusahaan Sektor Teknologi di Indonesia

: Return on Assets berpengaruh signifikan terhadap Return Saham
Perusahaan Sektor Teknologi di Indonesia
: Return on Assets tidak berpengaruh signifikan terhadap Return Saham

Perusahaan Sektor Teknologi di Indonesia

: Firm Size berpengaruh signifikan terhadap Refurn Saham Perusahaan
Sektor Teknologi di Indonesia
: Firm Size tidak berpengaruh signifikan terhadap Return Saham Perusahaan

Sektor Teknologi di Indonesia

: Asset Growth berpengaruh signifikan terhadap Return Saham Perusahaan
Sektor Teknologi di Indonesia
: Asset Growth tidak berpengaruh signifikan terhadap Refurn Saham

Perusahaan Sektor Teknologi di Indonesia

: Price to Sales Ratio, Earnings per Share, Return on Assets, Firm Size, dan
Asset Growth berpengaruh signifikan secara simultan terhadap Return
Saham Perusahaan Sektor Teknologi di Indonesia

: Price to Sales Ratio, Earnings per Share, Return on Assets Return on
Assets, Firm Size, dan Asset Growth tidak berpengaruh signifikan secara

simultan terhadap Return Saham Perusahaan Sektor Teknologi di Indonesia



III. METODE PENELITIAN

3.1 Jenis Penelitian dan Sumber Data

3.1.1 Jenis Penelitian

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan jenis penelitian
eksplanatori. Penelitian eksplanatori adalah jenis penelitian yang bertujuan untuk
mengeksplorasi, mengonfirmasi adanya korelasi kausal antarvariabel, serta
memahami bagaimana suatu fenomena dapat mengalami perubahan atau variasi
ketika dihubungkan dengan variabel-variabel lainnya. Jenis penelitian ini dirancang
untuk melakukan pengujian terhadap teori atau hipotesis dengan tujuan
memperkuat validitas atau sebaliknya membantah teori serta hipotesis yang telah
dikembangkan sebelumnya (Sari et al., 2022). Metode kuantitatif juga
dimanfaatkan sebagai alat untuk memahami keterkaitan sebab-akibat di antara

variabel-variabel yang menjadi objek penelitian (Jensen, 2022).

3.1.2 Sumber Data

Data yang digunakan dalam penelitian ini bersumber dari laporan keuangan
perusahaan-perusahaan sektor teknologi yang tercatat di Bursa Efek Indonesia
(BEI) selama periode 2022-2024. Informasi pendukung penelitian ini juga
diperoleh melalui berbagai sumber relevan, antara lain artikel berita online, jurnal
ilmiah, hasil penelitian sebelumnya, dan sumber literatur lainnya yang berkaitan
dengan topik pengaruh rasio keuangan terhadap Refurn Saham di sektor teknologi.
Menurut Sugiyono (2022), data terbagi menjadi dua kategori yaitu data primer dan
sekunder. Data primer adalah data yang diperoleh langsung dari sumber asli kepada
peneliti, sementara data sekunder merupakan data yang didapat secara tidak

langsung melalui perantara, seperti media elektronik, media cetak, situs web resmi,
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dan sumber informasi lainnya. Dalam penelitian ini, penulis memanfaatkan data

sekunder sebagai sumber utama informasi.

3.2 Populasi dan Sampel

3.2.1 Populasi

Populasi merupakan keseluruhan elemen yang akan dijadikan wilayah generalisasi
dalam suatu penelitian. Elemen populasi mencakup seluruh subjek yang akan
diukur dan merupakan unit yang diteliti (Sugiyono, 2022). Lebih lanjut, populasi
didefinisikan sebagai wilayah generalisasi yang terdiri atas objek atau subjek yang
memiliki kuantitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk
dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya (Sugiyono, 2022). Populasi tidak
hanya terbatas pada manusia, tetapi juga mencakup objek dan benda-benda alam
lainnya. Selain itu, populasi tidak sekadar merujuk pada jumlah yang ada pada
objek atau subjek yang dipelajari, melainkan meliputi seluruh karakteristik atau
sifat yang dimiliki oleh subjek atau objek tersebut (Sugiyono, 2022). Dalam
penelitian ini, populasi yang dimaksud adalah perusahaan sektor teknologi yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2022-2024 yang berjumlah 29

perusahaan.

3.2.2 Sampel

Sampel merupakan bagian dari keseluruhan jumlah dan karakteristik yang terdapat
dalam populasi atau porsi kecil dari anggota populasi yang dipilih melalui prosedur
khusus sehingga mampu merepresentasikan populasinya (Susanti, 2019). Sampel
juga dapat didefinisikan sebagai bagian dari jumlah dan karakteristik yang ada pada
populasi, dimana sampel yang digunakan dalam suatu penelitian harus bersifat
representatif agar dapat diambil kesimpulan yang valid. Teknik penentuan sampel
yang digunakan adalah purposive sampling, yaitu metode pengambilan sampel
berdasarkan kriteria khusus yang disesuaikan dengan tujuan penelitian (Sugiyono,
2022). Teknik ini diterapkan untuk memperoleh sampel yang relevan dan
representatif terhadap permasalahan yang diteliti, yaitu pengaruh Price to Sales
Ratio, Earnings per Share, Return on Assets, Firm Size, dan Asset Growth terhadap

Return Saham perusahaan sektor teknologi.
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1. Perusahaan sektor teknologi yang terdaftar di BEI secara berturut-turut selama
periode 2022-2024.

2. Perusahaan terdaftar yang menerbitkan laporan keuangan tahunan secara
lengkap dan dapat diakses selama masa penelitian.

3. Perusahaan yang selalu mendapatkan keuntungan secara berturut-turut selama

periode 2022-2024.

Tabel 2. Seleksi Sampel Penelitian

Kriteria Jumlah
Perusahaan sektor teknologi yang terdaftar di BEI secara berturut- 29
turut selama periode 2022-2024.
Perusahaan terdaftar yang menerbitkan laporan keuangan tahunan 26
secara lengkap dan dapat diakses selama masa penelitian.
Perusahaan yang selalu mendapatkan keuntungan secara berturut-turut 16
selama periode 2022-2024
Jumlah Perusahaan yang dijadikan sampel 16
Waktu (Tahun) 3
Jumlah sampel penelitian 3 Tahun (16 x 3) 48

Sumber: diolah peneliti (2026)

Berdasarkan kriteria pada tabel 2, diperoleh sampel sebanyak 16 perusahaan yang
memenuhi syarat sebagai sampel dengan periode pengamatan selama 3 tahun. Oleh
karena itu, total unit analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah 16 x 3 =

48 data sampel. Berikut adalah daftar perusahaan sampel penelitian.

Tabel 3. Daftar Perusahaan Sampel Penelitian

No Kode Emiten NAMA PERUSAHAAN
1 PTSN Sat Nusapersada Tbk.
2 MTDL Metrodata Electronics Tbk.
3 ATIC Anabatic Technologies Tbk.
4 KIOS Kioson Komersial Indonesia Tbk.
5 EMTK Elang Mahkota Teknologi Tbk.
6 MLPT Multipolar Technology Tbk.
7 NFCX NFC Indonesia Tbk.
8 MCAS M Cash Integrasi Tbk.
9 UVCR Trimegah Karya Pratama Tbk.
10 TFAS Telefast Indonesia Tbk.
11 WIFI Solusi Sinergi Digital Tbk.
12 DMMX Digital Mediatama Maxima Tbk.
13 DCII DCI Indonesia Tbk.
14 RUNS Global Sukses Solusi Tbk.
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15 ZYRX Zyrexindo Mandiri Buana Tbk.
16 WGSH Wira Global Solusi Tbk.
Sumber: data diolah (2026)

3.3 Teknik pengumpulan data

Teknik pengumpulan data adalah sejumlah metode yang diterapkan peneliti untuk
menghimpun informasi yang diperlukan dalam proses penelitian. Dalam penelitian
ini, peneliti menerapkan teknik dokumentasi yaitu mengumpulkan data sekunder.
Menurut Sugiyono (2022), data sekunder adalah data yang didapat melalui kegiatan
membaca dan memahami literatur, buku, serta dokumen. Dengan demikian, data
sekunder merupakan data yang dihimpun secara tidak langsung dari objek
penelitian, tetapi berasal dari sumber-sumber lain seperti buku dan internet. Dalam
penelitian ini, sumber data diperoleh melalui internet adalah laporan keuangan
perusahaan sektor teknologi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama

tahun 2022 hingga 2024.

3.4 Definisi Variabel Penelitian

Menurut Paramita et al. (2021), variabel adalah objek pengamatan atau hal yang

menjadi pusat perhatian penelitian yang dijadikan dasar dalam menentukan tujuan

penelitian. Variabel merupakan faktor yang berperan dalam penelitian atau gejala

yang diteliti, dimana pada dasarnya variabel adalah segala sesuatu yang ditetapkan

oleh peneliti untuk dipelajari sehingga diperoleh informasi dan dapat ditarik

kesimpulan. Dalam penelitian ini variabel yang digunakan terdiri dari variabel

dependen (terikat), variabel independen (bebas), dan variabel kontrol.

1. Variabel Dependen (Terikat)
Menurut Paramita et al. (2021), Variabel dependen yang juga dikenal sebagai
variabel terikat, merupakan fokus utama dalam penelitian karena
mencerminkan inti permasalahan dan tujuan yang ingin dicapai peneliti.
Variabel ini mewakili fenomena atau masalah yang akan dipecahkan dan
menjadi pusat perhatian untuk dijelaskan serta dianalisis. Jumlah variabel
dependen dalam suatu penelitian dapat bervariasi dari satu hingga beberapa

variabel, disesuaikan dengan ruang lingkup dan sasaran penelitian yang
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ditetapkan. Dalam penelitian ini variabel dependen yang dipakai adalah Return
Saham Perusahaan sektor teknologi yang terdaftar di BEI periode 2022-2024.
2. Variabel Independen (Bebas)
Menurut Paramita et al. (2021), variabel independen atau variabel bebas
merupakan faktor yang mempengaruhi variabel dependen, baik secara positif
maupun negatif, dan berperan dalam menjelaskan cara memecahkan
permasalahan penelitian. Variabel ini juga dikenal dengan istilah variabel
prediktor atau eksogen yang berfungsi untuk menjelaskan atau memprediksi
perubahan yang terjadi pada variabel dependen. Dengan demikian, variabel
independen merepresentasikan fenomena yang digunakan peneliti untuk
menganalisis dan memahami variabilitas dalam variabel dependen sesuai
dengan tujuan penelitian yang telah ditetapkan. Dalam penelitian ini variabel
independen yang digunakan adalah Price to Sales (X1), Earnings per Share
(X3), dan Return on Assets (X2).
3. Variabel kontrol

Menurut Paramita et al. (2021), variabel kontrol merupakan variabel pelengkap
yang berfungsi untuk melengkapi atau mengontrol hubungan kausal agar
diperoleh model empiris yang lebih lengkap dan akurat. Variabel ini bukanlah
variabel utama dalam penelitian, melainkan variabel tambahan yang memiliki
efek pengaruh terhadap hubungan yang diteliti. Variabel kontrol diyakini
memiliki hubungan dengan variabel independen maupun variabel dependen,
dan digunakan untuk memastikan ada tidaknya hubungan serta mengukur kuat
atau lemahnya hubungan antar variabel yang diteliti. Variabel kontrol umumnya
merupakan variabel-variabel yang telah terbukti signifikan pada penelitian
sebelumnya dan digunakan dalam model penelitian saat ini sebagai pelengkap,
sehingga peneliti dapat menentukan variabel kontrol berdasarkan landasan teori
atau hasil empiris dari penelitian terdahulu. Variabel kontrol yang digunakan

pada penelitian ini adalah Firm Size (X4) dan Asset Growth (Xs).

3.4.1 Definisi Konseptual
Definisi konseptual variabel yaitu penegasan penjelasan suatu konsep secara jelas,
singkat dan tegas yang dapat mempermudah peneliti dalam mengoperasikan konsep

saat melakukan penelitian. Berikut adalah definisi konseptual dalam penelitian ini:
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. Return Saham

Return Saham adalah keuntungan yang diperoleh dari kepemilikan Saham
investor atas investasi yang dilakukannya, yang terdiri dari dividen dan capital
gain/loss. Return Saham merupakan tingkat pengembalian investasi yang
diterima oleh pemegang Saham sebagai kompensasi atas risiko yang
ditanggung, yang mencerminkan perubahan nilai investasi dalam periode
tertentu dan menjadi indikator utama keberhasilan investasi (Andari & Aalin,

2018).

. Price to Sales Ratio

Price to Sales Ratio merupakan aspek keuangan yang mengukur hubungan
antara harga dan total penjualan perusahaan. Rasio ini mencerminkan seberapa
besar investor bersedia membayar untuk setiap unit penjualan yang dihasilkan
perusahaan dan menjadi indikator efektivitas manajemen dalam mengkonversi
penjualan menjadi nilai pasar (Ardana & Setiyono, 2024).

. Earnings per Share

Earnings per Share merupakan rasio untuk mengukur keberhasilan manajemen
dalam mencapai keuntungan bagi pemegang Saham. Rasio ini mencerminkan
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba bersih untuk setiap lembar
Saham yang beredar dan menjadi parameter efektivitas manajemen dalam

mengelola sumber daya perusahaan (Mudzakar & Wardanny, 2021).

. Return on Assets

Return on Assets merupakan rasio yang menunjukkan seberapa besar
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba bersih dari total aset yang
dimiliki. Rasio ini berfungsi sebagai indikator efisiensi operasional dan
parameter kinerja manajemen dalam mengelola sumber daya perusahaan untuk
menghasilkan keuntungan maksimal (Mudzakar & Wardanny, 2021).

. Firm Size (Ukuran Perusahaan)

Firm Size (Ukuran Perusahaan) merupakan indikator yang menunjukkan skala
besar kecilnya suatu entitas bisnis yang dapat diukur menggunakan logaritma
natural dari total aset. Ukuran perusahaan memiliki korelasi signifikan dengan

preferensi investasi karena investor cenderung menunjukkan kepercayaan lebih
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tinggi terhadap perusahaan berukuran besar yang menawarkan jaminan

kelangsungan usaha yang lebih baik (Yuliarti & Diyani, 2018).

. Asset Growth

Asset Growth didefinisikan sebagai pertumbuhan perusahaan yang identik
dengan aset perusahaan, baik aset fisik maupun aset keuangan. Asset Growth
merupakan indikator ekspansi perusahaan yang mencerminkan tingkat

pertumbuhan tahunan dari total aset dan menjadi parameter kemampuan

perusahaan dalam mengalokasikan sumber daya untuk mendukung

pertumbuhan bisnis (Novianti & Hendrawati, 2020).

3.4.2 Definisi Oprasional

Dalam penelitian, definisi operasional menjelaskan cara suatu variabel diukur atau

diamati dalam penelitian. Melalui definisi operasional, seorang peneliti akan

memahami pengukuran variabel, yang akan memungkinkan peneliti untuk menilai

apakah pengukuran tersebut sesuai atau tidak (Siyoto & Sodik, 2015). Batasan

operasional variabel ditetapkan berdasarkan karakteristik-karakteristik yang dapat

didefinisikan, diamati, dan diobservasi. Berikut adalah definisi operasional variabel

dalam penelitian ini:

Tabel 4. Definisi Operasional Variabel

Variabel

Definisi

Indikator

Skala

Return
Saham

Tingkat
pengembalian yang
diterima investor

sebagai kompensasi

atas risiko investasi
dalam bentuk
dividen dan capital
gain.

Pt_(Pt_1)+Dt

Return Saham =
Pt - 1

Rasio

Price to
Sales

Rasio yang
membandingkan
harga per Saham
dengan penjualan
per Saham untuk
menilai valuasi
perusahaan.

Price Per Share
PSR

- Sales Per Share

Rasio

Earnings
per Share

Laba bersih yang
dihasilkan untuk
setiap lembar
Saham beredar.

Earning After Tax (EAT)

EPS =
Number of shares Outstanding

Rasio
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Return on Efisiensi
Assets perusahaan dalam

menggunakan total ROA — Earning After Tax (EAT) Rasio
aset untuk B Total Asset

menghasilkan laba
bersih.

Firm Size Ukuran perusahaan
yang diproksikan
dengan logaritma Firm Size = Ln(Total Asset) Rasio
natural dari total
aset.

Asset Pertumbuhan
Growth tahunan total aset TA, —TA—4 Rasio
perusahaan sebagai - TA;_4
indikator ekspansi.

Sumber: data diolah peneliti (2026)

3.5 Metode Analisis Data

Metode analisis data merupakan suatu teknik yang digunakan untuk menjawab
permasalahan penelitian setelah seluruh data terkumpul. Penelitian ini
menggunakan data panel yang merupakan kombinasi antara data time series (data
deret waktu) dan data cross section (data silang). Penggunaan kedua jenis data
tersebut bertujuan untuk mengatasi keterbatasan yang mungkin muncul saat

menggunakan aplikasi Eviews dalam proses analisis.

3.5.1 Statistik Deskriptif

Menurut Paramita ef al. (2021), statistik deskriptif merupakan metode analisis yang
digunakan untuk menggambarkan karakteristik data penelitian. Analisis ini
berfungsi untuk mendeskripsikan seluruh variabel yang dipilih melalui proses
perhitungan data sesuai dengan kebutuhan peneliti, sehingga memberikan
gambaran atau deskripsi empiris atas data yang telah dikumpulkan dalam

penelitian.

3.5.2 Analisis Regresi Linier Berganda Model Data Panel

Analisis ini dilakukan untuk mengidentifikasi pengaruh variabel bebas terhadap
variabel terikat dengan memanfaatkan software E-Viewsl2 sebagai instrumen
pengujian regresi data panel (Basuki & Prawoto, 2021). Pengujian data panel
merupakan kombinasi antara data cross-section dengan data time-series. Menurut

Basuki & Prawoto (2021), model data panel mampu menjelaskan bagaimana unit
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observasi menunjukkan perilaku yang berbeda dari unit observasi lainnya dan
secara bersamaan dapat mengidentifikasi pola variabel dari periode ke periode.
Indeks i dalam model data panel menggambarkan unit observasi atau individu,
sedangkan indeks  menggambarkan dimensi waktu. Model standar yang diterapkan

dalam model data panel adalah sebagai berikut:

Y=a+B1X1+ B2X; +B3X3+ BsXy +PsX5+e

Rumus 8. Analisi Regresi Linier Berganda

Keterangan:

Y : Variabel Dependen yaitu Refurn Saham

a : Konstanta

B : Koefisien Regresi

b1 : Variabel Independen yaitu Price to Sales

Bo : Variabel Independen yaitu Earnings per Share
B : Variabel Independen yaitu Return on Assets
B : Variabel Kontrol yaitu Firm Size

Bs : Variabel Kontrol yaitu Asset Growth

e : Standart Error

Model standar data panel tersebut berkemampuan dalam mengatasi heterogenisasi
antar individu atau antar periode dari setiap variabel penelitian. Berdasarkan
pernyataan tersebut, model data panel dapat dikatakan memiliki hasil analisis yang
lebih komprehensif dan menyeluruh dibandingkan jika hanya menggunakan data
cross section atau data timeseries saja pada suatu penelitian. Pada model data panel
terdapat beberapa model yang dijadikan dasar pengujian. Model-model tersebut
adalah sebagai berikut:
1. Common Effect Model (CEM)
Common Effect Model (CEM) merupakan model data panel yang paling
sederhana. Model common effect ini mengombinasikan data time series dan
cross section untuk membentuk regresi. Model ini tidak mempertimbangkan
dimensi individu dan waktu sehingga diasumsikan dalam berbagai kurun waktu
perilaku data perusahaan bersifat identik. Model ini berasumsi bahwa data
bersifat HOmogen dan tidak mempertimbangkan perbedaan antarperusahaan
maupun antarperiode waktu. Dengan kata lain, seluruh data dianggap memiliki
perilaku yang sama sehingga estimasi dilakukan secara umum menggunakan

metode Ordinary Least Square (OLS). Apabila model ini terpilih sebagai model
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terbaik, maka pengujian asumsi klasik perlu dilakukan untuk memastikan
validitas hasil estimasi.
2. Fixed Effect Model (FEM)
Fixed Effect Model mengindikasikan keberadaan variasi antarindividu yang
dikurangi oleh perbedaan cakupan penelitian. Model ini memanfaatkan variabel
dummy dalam prosedur estimasi data panel untuk mengidentifikasi perbedaan
nilai konstanta. Model efek tetap juga berdasar pada asumsi bahwa regresi
bergantung pada dimensi waktu dan entitas perusahaan. Data panel dapat
dimanfaatkan untuk mengkaji pola tingkah laku yang rumit. Model ini
mempertimbangkan keberadaan perbedaan karakteristik konstan pada masing-
masing perusahaan. Melalui penggunaan OLS, FEM dapat mengendalikan
heterogenitas yang tidak dapat diamati dan berpotensi mempengaruhi hasil
estimasi. Apabila model ini terpilih sebagai model terbaik, maka pengujian
asumsi klasik perlu dilakukan untuk memastikan validitas hasil estimasi.
3. Random Effect Model (REM)

Random Effect Model (REM) berasumsi bahwa kemungkinan variabel
pengganggu memiliki keterkaitan dengan individu dan waktu. Keberadaan
perbedaan individu dan waktu akan tercermin melalui intersep. Namun pada
model efek acak, perbedaan tersebut diakomodasi oleh error term dari masing-
masing perusahaan. Error pada model ini berkaitan dengan time series dan cross
section. Model ini berasumsi bahwa variasi antarperusahaan bersifat acak
(random) dan tidak memiliki korelasi dengan variabel bebas. REM
memanfaatkan metode Generalized Least Square (GLS) untuk menghasilkan
estimasi yang lebih efisien dibandingkan model lainnya. Apabila model ini
terpilih sebagai model terbaik, maka pengujian asumsi klasik tidak perlu
dilakukan karena metode GLS telah mengatasi masalah heteroskedastisitas dan

autokorelasi.

3.5.3 Penentuan Model Regresi Data Panel

3.5.3.1 Uji Chow

Uji chow dilakukan untuk mengetahui manakah dua dari teknik regresi data panel
yang lebih baik antara common effect model dan fixed effect model. Uji ini

dilakukan dengan hipotesis sebagai berikut:
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a. HO: Metode Common Effect
b. Ha: Metode Fixed Effect
Pedoman yang digunakan untuk mengambil keputusan pada uji chow, jika nilai
probabilitas F-test dan Chi-square tidak signifikan dengan asumsi sebagai berikut:
a. Ha diterima dan HO ditolak jika nilai probabilitas Cross-section Chi-square
yang diperoleh < 0,05 maka model yang digunakan adalah Fixed Effect Model.
b. HO diterima dan Ha ditolak jika nilai probabilitas Cross-section Chi-square
diperoleh > 0,05 maka model yang digunakan adalah Common Effect Model.
Menurut Basuki & Prawoto (2021), jika hasil dari uji chow menyatakan bahwa HO
diterima, maka dalam menentukan regresi data panel menggunakan Common Effect
Model, maka pengujian berhenti pada tahap ini. Tetapi jika hasil uji chow
menyatakan bahwa HO ditolak, maka dalam menentukan regresi data panel
menggunakan Fived Effect Model, maka pengujian akan berlanjut pada uji

hausman.

3.5.3.2 Uji Hausman

Uji hausman dilakukan untuk mengetahui manakah dua dari teknik regresi data
panel yang lebih baik antara fixed effect model dengan random effect model. Pada
pengujian ini dilakukan dengan hipotesis sebagai berikut:

a. Ha: Fixed Effect Model

b. HO: Random Effect Model

Pedoman yang digunakan untuk mengambil keputusan pada uji hausman sebagai

berikut:

a. Ha diterima dan HO ditolak jika nilai probabilitas Cross-section random yang
diperoleh < 0,05 maka model yang digunakan adalah Fixed Effect Model.

b. HO diterima dan Ha ditolak jika nilai probabilitas Cross-section random
diperoleh > 0,05 maka model yang digunakan adalah Random Effect Model.
Menurut Basuki & Prawoto (2021), Jika hasil dari uji hausman menyatakan bahwa
HO diterima, maka dalam menentukan regresi data panel menggunakan random
effect model, maka pengujian berlanjut pada uji Lagrange Multiplier (LM). Apabila

hasil uji hausman menyatakan bahwa HO ditolak, maka dalam menentukan regresi
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data panel menggunakan Fixed Effect Model, maka pengujian berhenti pada tahap

ini.

3.5.3.3 Uji Lagrange Multiplier (LM)

Uji Lagrange Multiplier digunakan apabila uji chow memilih model common effect
dan uji Hausman memilih model random effect. Namun, jika kedua pengujian
secara konsisten menunjukkan model fixed effect sebagai yang terbaik, maka uji
LM tidak perlu dilakukan. Uji ini berfungsi untuk menentukan apakah model
random effect lebih sesuai dibandingkan model common effect. Pada pengujian ini
dilakukan dengan hipotesis sebagai berikut:

a. Ha: Random Effect Model

b. HO : Common Effect Model

Pedoman yang digunakan untuk mengambil keputusan pada uji Lagrange

Multiplier (LM) sebagai berikut:

a. Haditerima dan HO ditolak jika nilai probabilitas Cross-section Breusch-Pagan
yang diperoleh < 0,05 maka model yang digunakan adalah Random Effect
Model.

b. HO diterima dan Ha ditolak jika nilai probabilitas Cross-section Breusch-Pagan

diperoleh > 0,05 maka model yang digunakan adalah Common Effect Model.

Menurut Basuki & Prawoto (2021), jika hasil dari uji Lagrange Multiplier
menyatakan bahwa nilai Prob. Breusch-Pagan lebih kecil dari 0,05 maka HO
ditolak, sehingga dalam menentukan regresi data panel menggunakan random effect
model. Apabila hasil uji Lagrange Multiplier menyatakan bahwa nilai Prob.
Breusch-Pagan lebih besar dari 0,05 maka HO diterima, sehingga dalam
menentukan regresi data panel menggunakan common effect model, maka

pengujian berhenti pada tahap ini.

3.5.4 Uji Asumsi Klasik

Dalam penelitian ini, uji asumsi klasik dilaksanakan untuk menguji apakah data
penelitian telah memenuhi syarat asumsi klasik. Maksud dari uji asumsi klasik
adalah untuk mencegah estimasi yang bias karena tidak seluruh data dapat

diterapkan dengan melakukan analisis regresi. Terdapat 4 uji asumsi klasik yang
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dilakukan dalam penelitian ini yaitu uji normalitas, uji multikolinieritas, uji

autokorelasi, dan uji heteroskedastisitas.

3.5.4.1 Uji Normalitas

Uji normalitas bertujuan untuk mengidentifikasi apakah sebaran residual mengikuti
atau mendekati pola distribusi normal. Sebaran residual yang memenuhi syarat
normalitas mengindikasikan bahwa data yang dipakai dalam analisis regresi
berkualitas baik dan telah memenuhi salah satu asumsi fundamental dalam statistik
inferensial. Metode uji Jarque-Bera (JB) merupakan teknik yang digunakan untuk
mengevaluasi apakah suatu data memiliki distribusi normal atau tidak (Ghozali,
2013). proses pengambilan keputusan dalam uji ini didasarkan pada dua kriteria
berikut:

a. Jika nilai probabilitas Jarque-Bera > 0,05 maka data berdistribusi normal dan

asumsi normalitas terpenuhi.
b. Jika nilai probabilitas Jarque-Bera < 0,05 maka data tidak berdistribusi normal

dan asumsi normalitas tidak terpenubhi.

3.5.4.2 Uji Multikolinieritas

Uji multikolinieritas bertujuan untuk menguji keberadaan korelasi antara variabel

independen dan model regresi. Model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi

korelasi di antara variabel independennya. Pengujian multikolinieritas dapat dilihat

dari nilai tolerance dan variance inflation factor atau VIF (Ghozali, 2013).

a. Jika nilai VIF > 10, maka terdapat korelasi yang terlalu besar di antara salah
satu variabel bebas dengan variabel bebas yang lain (terjadi multikolinieritas).

b. Jika nilai VIF < 10, maka tidak terjadi multikolinieritas.

3.5.4.3 Uji Heterokedastisitas

Pengujian heteroskedastisitas dilakukan untuk mengetahui apakah dalam model
regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke
pengamatan yang lain dalam model regresi. Model regresi yang baik adalah jika
variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan lain tetap Homoskedastisitas
atau tidak terjadi heteroskedastisitas (Ghozali, 2013).

Kemudian, Ghozali (2013) menyatakan ada beberapa cara yang dapat digunakan

untuk mengetahui ada tidaknya heteroskedastisitas.
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a. Gejala heteroskedastisitas dilakukan dengan uji grafik. Hal ini dapat dilihat dari
grafik scatterplot yaitu melihat titik-titik penyebaran pada grafik apabila tidak
ada pola yang jelas, serta penyebaran titik-titik tersebut diatas dan dibawah
angka 0 pada sumbu Y, maka tidak terjadi heteroskedastisitas.

b. Metode statistik digunakan untuk mendeteksi ada atau tidaknya
heteroskedastisitas dalam model regresi yaitu menggunakan Uji Glejser. Uji ini
mengusulkan untuk meregresi nilai absolut residual terhadap variabel
independen. Jika variabel independen signifikan secara statistik mempengaruhi
variabel dependen, maka ada indikasi terjadi heteroskedastisitas. Jika
probabilitas signifikansinya di atas tingkat kepercayaan 5%, maka dapat
disimpulkan model regresi tidak mengandung heteroskedastisitas (Ghozali,

2013).

3.5.4.4 Uji Autokorelasi

Menurut Ghozali (2013), uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam

model regresi linier ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t

dengan kesalahan pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya). Jika terjadi korelasi,

maka dinamakan ada problem autokorelasi. Autokorelasi muncul karena observasi
yang berurutan sepanjang waktu berkaitan satu sama lainnya.

Model regresi linier yang baik adalah yang bebas dari autokorelasi. Ada cara yang

dapat digunakan untuk mendeteksi ada atau tidaknya autokorelasi yaitu Durbin

Watson (Uji DW). Uji Durbin Watson hanya digunakan untuk autokorelasi tingkat

satu (first order autocorrelation) dan mensyaratkan adanya intercept (konstanta)

dalam model regresi dan tidak ada variabel /ag di antara variabel independen.

Pengambilan keputusan ada tidaknya autokorelasi (Ghozali, 2013):

a. Apabila nilai DW terletak antara batas atas upper bound (du) dan (4-du), maka
koefisien saman dengan nol, berarti tidak ada autokorelasi positif.

b. Apabila nilai DW lebih rendah daripada batas bawah atau lower bound (dl),
maka koefisien autokorelasi lebih besar daripada nol, berarti ada autokorelasi
positif.

c. Apabila nilai DW lebih besar daripada 4-dl, maka koefisien autokorelasi lebih

kecil daripada nol, berarti ada autokorelasi negatif.
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d. Apabila nilai DW terletak antara batas atas (du) dan batas bawah (dl) atau DW

terletak antara 4-dl, maka hasilnya tidak dapat disimpulkan.
Uji autokorelasi juga dapat dilakukan melalui uji Run Test. Uji ini merupakan
bagian dari statistik non-parametric yang dapat digunakan untuk menguji apakah
antar residual terdapat korelasi yang tinggi. Pengambilan keputusan dilakukan
dengan melihat nilai Asymp. Sig (2-tailed) uji Run Test. Apabila nilai Asymp. Sig
(2-tailed) lebih besar dari tingkat signifikansi 0,05 maka dapat disimpulkan bahwa
model regresi tidak terdapat autokorelasi. Uji Run Test akan memberikan
kesimpulan yang lebih pasti jika terjadi masalah pada uji Durbin-Watson (Ghozali,
2013).

3.7 Uji Hipotesis

Tujuan dilakukan uji hipotesis adalah untuk mengetahui pengaruh variabel
independen terhadap variabel dependen, serta untuk mengetahui apakah hipotesis
penelitian sesuai dengan hasil uji data atau tidak. Uji hipotesis dilakukan dengan

beberapa metode sebagai berikut.

3.7.1 Uji Signifikansi Parsial (Uji t)

Uji t digunakan untuk mencari tahu apakah secara parsial variabel independen
berpengaruh terhadap variabel dependen, hasilnya dapat disimpulkan signifikan
atau tidak signifikan (Basuki & Prawoto, 2021). Terdapat hasil uji signifikansi
parsial (Uji t) dalam penelitian ini yang menggunakan metode two tail. Basuki &
Prawoto (2021) menjelaskan bahwa pengujian dilakukan dengan cara
membandingkan nilai #-Statistic hasil perhitungan dengan nilai ¢-Tabel pada tingkat
signifikansi 5% (o = 0,05), di mana nilai #-Tabel ditentukan berdasarkan derajat
kebebasan (df = n — k). Perbandingan ini bertujuan untuk memastikan apakah
variabel independen memiliki pengaruh yang signifikan terhadap variabel
dependen. Selain membandingkan nilai #-Statistic dan t-Tabel, pengambilan
keputusan juga memperhatikan probabilitas signifikansi (p-value). Ketentuan
pengambilan keputusan hasil Uji t adalah sebagai berikut:

a. Apabilanilai p-value < 0,05 berarti secara parsial variabel independen memiliki

pengaruh signifikan pada variabel dependen, maka Ha diterima dan HO ditolak
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b. Apabila nilai p-value > 0,05 berarti secara parsial variabel independen tidak
memiliki pengaruh signifikan pada variabel dependen, maka Ha ditolak dan HO

diterima.

3.7.2 Uji Signifikansi Simultan (Uji F)

Uji F digunakan untuk mencari tahu apakah secara simultan ada hubungan antara

variabel independen dengan variabel dependen (Basuki & Prawoto, 2021).

Pengujian dilakukan pada taraf signifikansi 5% (a = 0,05) dengan uji satu arah

(right-tail) melalui dua pendekatan yang konsisten, yakni membandingkan F-

statistic hitung dengan F-fabel dan memeriksa Prob (F-statistic). Menurut Basuki

& Prawoto (2021), nilai F-tabel ditentukan berdasarkan derajat kebebasan dfi = &

(jumlah variabel independen) dan df: =n — k — 1 (derajat kebebasan residual); pada

data panel, df: mengikuti residual df dari model terpilih (mengacu pada output

perangkat lunak).

a. Apabila nilai Prob (F-statistic) < 0,05 berarti semua variabel independen
berpengaruh pada variabel dependen, maka Ha diterima dan HO ditolak

b. Apabila nilai Prob (F-statistic) > 0,05 berarti semua variabel independen tidak
berpengaruh pada variabel dependen, maka Ha ditolak dan HO diterima.

3.8 Uji Koefisien Determinasi

Koefisien determinasi digunakan untuk mengetahui besarnya pengaruh variabel
independen terhadap variabel dependen, dengan nilai koefisien determinasi sebesar
0 <R2 <1 (Sugiyono, 2022). Pengujian koefisien determinasi yang disajikan pada
Adjusted R? adalah berguna untuk mengukur hasil garis regresi memperkirakan
kemampuan variabel independen dalam menjelaskan variabel dependen dengan
baik. Sugiyono (2022) menjelaskan bahwa apabila nilai koefisien determinasi
mendekati nol maka dapat dikatakan kemampuan variabel independen dalam
menjelaskan variabel dependen sangat terbatas dan sebaliknya jika koefisien
determinasi mendekati satu berarti kemampuan variabel independen memberikan
informasi yang diperlukan untuk memprediksi variasi variabel dependen atau
dengan kata lain koefisien determinasi yang tinggi menunjukkan bahwa model yang

digunakan semakin baik.
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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: (Sugiyono, 2022)




V. KESIMPULAN DAN SARAN

5.1. Kesimpulan

Berdasarkan hasil pembahasan dari analisis data penelitian "Pengaruh Price to

Sales Ratio, Earnings Per Share, Return on Assets, Firm Size, dan Asset Growth

Terhadap Return Saham (Studi pada Perusahaan Sektor Teknologi yang Terdaftar

di Bursa Efek Indonesia Periode 2022-2024)", maka diperoleh simpulan yaitu:

1. Variabel Price to Sales Ratio (X1) berpengaruh signifikan terhadap Return
Saham dengan arah hubungan positif pada perusahaan sektor teknologi yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2022-2024.

2. Variabel Earnings per Share (X2) berpengaruh signifikan terhadap Return
Saham dengan arah hubungan positif pada perusahaan sektor teknologi yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2022-2024.

3. Variabel Return on Assets (X3) berpengaruh tidak signifikan terhadap Return
Saham dengan arah hubungan positif pada perusahaan sektor teknologi yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2022-2024.

4. Variabel Firm Size (X4) berpengaruh tidak signifikan terhadap Return Saham
dengan arah hubungan negatif pada perusahaan sektor teknologi yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia periode 2022-2024.

5. Variabel Asset Growth (Xs) berpengaruh tidak signifikan terhadap Return
Saham dengan arah hubungan negatif pada perusahaan sektor teknologi yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2022-2024.

6. Variabel Price to Sales Ratio, Earnings Per Share, Return on Assets, Firm Size,
dan Asset Growth secara simultan berpengaruh signifikan terhadap Return
Saham pada perusahaan sektor teknologi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

periode 2022-2024.
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5.2 Saran

Berdasarkan kesimpulan dan keterbatasan penelitian yang telah diuraikan, maka

terdapat beberapa saran yang diharapkan dapat memberikan manfaat bagi berbagai

pihak:

1. Saran Teoritis Bagi peneliti selanjutnya, terdapat beberapa saran yang dapat
dijadikan pertimbangan. Pertama, mengingat nilai Adjusted R-squared yang
masih rendah (32,41%), peneliti selanjutnya disarankan untuk menambah
variabel independen yang lebih spesifik bagi sektor teknologi, seperti Price to
Book Value (PBV), Debt to Equity Ratio (DER), atau rasio likuiditas (Current
Ratio). Kedua, disarankan untuk memasukkan variabel makroekonomi seperti
tingkat suku bunga dan inflasi, atau variabel non-keuangan seperti sentimen
pasar, mengingat sektor teknologi sangat sensitif terhadap perubahan kondisi
pasar modal. Ketiga, peneliti selanjutnya dapat memperpanjang periode
pengamatan (lebih dari 3 tahun) dan memperluas cakupan sampel ke sektor lain
untuk meningkatkan validitas serta daya generalisasi hasil penelitian. Keempat,
perlu dipertimbangkan penggunaan variabel moderasi atau mediasi, misalnya
kebijakan dividen atau struktur kepemilikan, untuk mengeksplorasi hubungan
yang lebih kompleks antara rasio keuangan dan refurn saham.

2. Saran Praktis

a. Bagi Investor terdapat beberapa rekomendasi yang dapat dijadikan panduan
dalam pengambilan keputusan investasi di sektor teknologi. Pertama, investor
disarankan untuk menjadikan Price to Sales Ratio (PSR) dan Earnings Per
Share (EPS) sebagai acuan utama dalam analisis fundamental, karena kedua
rasio ini terbukti memiliki pengaruh signifikan dan positif terhadap return
saham di sektor teknologi. Kedua, investor sebaiknya tidak hanya terpaku pada
efisiensi aset (ROA) atau ukuran perusahaan (Firm Size), melainkan juga
mempertimbangkan aspek kualitatif seperti inovasi produk, potensi disrupsi
teknologi, dan pertumbuhan pangsa pasar yang sering kali menjadi penggerak
utama nilai perusahaan teknologi. Ketiga, mengingat volatilitas tinggi di sektor
ini, investor perlu melakukan pemantauan rutin terhadap perubahan

fundamental perusahaan untuk mengoptimalkan momentum investasi.
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b. Bagi Perusahaan Teknologi, terdapat beberapa hal yang perlu diperhatikan
dalam upaya meningkatkan nilai perusahaan di mata investor. Pertama, karena
pasar merespons positif terhadap kenaikan PSR dan EPS, manajemen perlu
memprioritaskan strategi peningkatan volume penjualan dan efisiensi laba
bersih per saham untuk meningkatkan daya tarik di mata investor. Kedua,
perusahaan disarankan untuk lebih transparan dalam melaporkan prospek bisnis
jangka panjang dan penggunaan aset, guna mengurangi kesenjangan informasi
yang dapat menekan harga saham.

c. Bagi Regulator (Otoritas Jasa Keuangan dan Bursa Efek Indonesia) Bagi
regulator dan otoritas pasar modal, terdapat dua rekomendasi yang perlu
mendapat perhatian. Pertama, mengingat karakteristik sektor teknologi yang
berbeda dengan sektor tradisional, regulator disarankan menyusun panduan
edukasi khusus mengenai indikator keuangan yang paling relevan bagi investor
ritel agar dapat memitigasi risiko investasi. Kedua, regulator perlu mendorong
standarisasi pengungkapan aset tidak berwujud (intangible assets) bagi
perusahaan teknologi agar laporan keuangan dapat mencerminkan nilai

perusahaan yang lebih akurat bagi publik.
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