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ABSTRAK

ANALISIS PENGARUH KINERJA KEUANGAN TERHADAP RETURN
SAHAM (Studi Empiris Perusahaan Sektor Energi yang Terdaftar di Bursa
Efek Indonesia Tahun 2021 — 2024)

OLEH

Ni Putu Risa Okta Precilia

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh kinerja keuangan terhadap return
saham pada perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
periode 2021-2024. Kinerja keuangan dalam penelitian ini diproksikan melalui
Dividend Payout Ratio (DPR), Cash Ratio, Debt to Equity Ratio (DER), dan Return
on Assets (ROA) sebagai variabel independen, serta ukuran perusahaan (Size) dan
umur perusahaan (4ge) sebagai variabel kontrol. Adapun return saham digunakan
sebagai variabel dependen. Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan
sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2021-2024.
Teknik pengambilan sampel menggunakan metode purposive sampling, sehingga
diperoleh 224 observasi penelitian. Pengolahan data dilakukan dengan
menggunakan perangkat lunak EViews 13. Penelitian ini menggunakan pendekatan
kuantitatif dengan metode analisis data panel. Hasil pengujian statistik
menunjukkan bahwa Dividend Payout Ratio (DPR), Cash Ratio, Debt to Equity
Ratio (DER), Return on Assets (ROA), ukuran perusahaan (Size), dan umur
perusahaan (4ge) secara simultan berpengaruh signifikan terhadap return saham.
Secara parsial, variabel Dividend Payout Ratio (DPR) dan ukuran perusahaan (Size)
berpengaruh positif dan signifikan terhadap refurn saham pada level signifikansi
5% dan Return on Assets (ROA) berpengaruh positif dan signifikan terhadap return
saham pada level signifikansi 10%, Sedangkan Cash Ratio, Debt to Equity Ratio
(DER), dan umur perusahaan (A4ge) tidak berpengaruh signifikan terhadap return
saham.

Kata Kunci: Kinerja Keuangan, Return Saham, Bursa Efek Indonesia



ABSTRACT

ANALYSIS OF THE EFFECT OF FINANCIAL PERFORMANCE ON
STOCK RETURNS (Empirical Study of Energy Sector Companies Listed on the
Indonesia Stock Exchange 2021 — 2024)

By

Ni Putu Risa Okta Precilia

This study aims to examine the effect of financial performance on stock returns in
energy sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) for the
2021-2024 period. Financial performance in this study is proxied by the Dividend
Payout Ratio (DPR), Cash Ratio, Debt to Equity Ratio (DER), and Return on Assets
(ROA) as independent variables, with company size (Size) and company age (Age)
as control variables. Stock returns are used as the dependent variable. The
population in this study is all energy sector companies listed on the Indonesia Stock
Exchange during the 2021-2024 period. The sampling technique used a purposive
sampling method, resulting in 224 research observations. Data processing was
carried out using EViews 13 software. This study uses a quantitative approach with
a panel data analysis method. The results of statistical tests show that Dividend
Payout Ratio (DPR), Cash Ratio, Debt to Equity Ratio (DER), Return on Assets
(ROA), company size (Size), and company age (Age) simultaneously have a
significant effect on stock returns. Partially, the variables Dividend Payout Ratio
(DPR) and company size (Size) have a positive and significant effect on stock
returns at the 5% significance level and Return on Assets (ROA) has a positive and
significant effect on stock returns at the 10% significance level, while Cash Ratio,
Debt to Equity Ratio (DER), and company age (Age) do not have a significant effect
on stock returns.

Keywords: Financial Performance, Stock Return, Indonesia Stock Exchange
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I. PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Menurut Undang-Undang Republik Indonesia Nomor 8 Tahun 1995 mengenai
pasar modal, pasar modal berfungsi sebagai sumber pendanaan bagi bisnis dan juga
sebagai sarana investasi masyarakat, sehingga memiliki peran penting dalam
pembangunan nasional. Keberadaan pasar modal berkontribusi terhadap
peningkatan pertumbuhan ekonomi negara. Peran pasar modal tersebut sangat
berpengaruh besar terhadap ekonomi di negara maju maupun berkembang, karena
pasar modal menjalankan fungsi keuangan dan fungsi ekonomi (Safalah &
Paramita, 2024). Perkembangan pasar modal menjadi salah satu faktor yang penting

dalam perekonomian global maupun indonesia.

Sebagai negara dengan pasar keuangan yang masih berkembang, pasar modal
memiliki peran signifikan dalam perekonomian indonesia, baik sebagai sarana
penghimpunan dana, alternatif investasi melalui perdagangan saham dan penerbitan
obligasi, maupun sebagai indikator stabilitas makroekonomi (Sambuari et al.,
2020). Menurut Kurniawan (2021) Pasar modal adalah sarana untuk
menjualbelikan berbagai instrumen keuangan jangka panjang, seperti saham,
obligasi, reksa dana, instrumen derivatif, maupun instrumen keuangan lainnya.
Salah satu instrumen investasi yang paling diminati di pasar modal adalah saham.
Di indonesia, pergerakan harga saham masih menunjukan fluktuatif setiap
tahunnya, termasuk pada perusahaan sektor energi yang juga mengalami

ketidakstabilan.
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Gambar 1. 1 Grafik IDX Energi Periode 2021-2024

Sektor energi berfungsi sebagai penyedia sumber daya yang dibutuhkan untuk
aktivitas ekonomi serta kebutuhan dasar masyarakat. Pergerakan harga saham di
sektor ini tercermin dalam indeks harga saham sektoral energi atau IDXEnergy.
Perusahaan sektor energi memegang peran penting dalam perekonomian global
maupun nasional, terutama dalam memastikan ketersediaan pasokan energi untuk
mendukung pertumbuhan dan perkembangan berbagai sektor industri. Di Bursa
Efek Indonesia (BEI), perusahaan sektor energi menjadi bagian penting dari pasar
modal dengan menawarkan peluang investasi yang signifikan bagi investor (Dina

& Damayanti, 2023).

Penelitian ini berfokus pada perusahaan sektor energi yang tercatat pada Bursa Efek
Indonesia (BEI) tahun 2021-2024. Sektor energi menjadi perhatian penting bagi
pemerintah maupun masyarakat karena kontribusinya terhadap peningkatan
pendapatan negara. Kontribusi sektor energi mencapai sekitar 12,5% terhadap
Produk Domestik Bruto (PDB) nasional, sehingga menjadikannya sebagai salah
satu pilar utama perekonomian Indonesia (www.akurat.co, 2025). Selain itu,
fenomena ini dapat dilihat dari fluktuasi harga saham perusahaan sektor energi yang
cukup signifikan sepanjang periode 2021-2024. Pergerakan tersebut tercermin dari
indeks sektor energi yang mengalami peningkatan tajam pada tahun 2022, seiring

dengan kebijakan New Normal yang mendorong pemulihan aktivitas ekonomi
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pascapandemi. Sektor energi mengalami pemulihan yang cukup signifikan yang
tercermin dari volume perdagangan saham sektor energi yang mencapai 1,2 triliun
lembar saham, yang meningkat sebesar 10% dibandingkan tahun sebelumnya

(www.ojk.o.1d , 2022).

Sepanjang tahun tersebut, kinerja sektor energi melonjak sekitar 100 %, sehingga
menjadi kontributor utama dalam penguatan Indeks Harga Saham Gabungan
(IHSG). Peningkatan ini terutama didorong oleh saham PT Bayan Resources Tbk
(BYAN) yang naik lebih dari 667 %, sehingga memperkuat indeks sektor energi
secara keseluruhan (www.investor.id, 2022). Kondisi ini berlanjut hingga 2024,
dimana kinerja sektor energi kembali menunjukkan pertumbuhan positif. PT
Petrosea Tbk (PTRO) dan PT Dian Swastatika Sentosa Tbk (DSSA) menjadi
kontributor utama dalam penguatan sektor ini dengan PTRO mencatat kenaikan
harga saham sebesar 426,19% sedangkan DSSA meningkat sebesar 362,50%
(www.kontan.co.id, 2025).

Tujuan utama investor dalam melakukan investasi adalah untuk memaksimalkan
tingkat pengembalian (refurn) dengan tetap memperhatikan tingkat risiko yang
harus dihadapinya. Return merupakan tingkat keuntungan yang diterima oleh
investor sebagai hasil dari investasi yang dilakukan (Rachmawati & Rahayu, 2017).
Perubahan harga saham menjadi salah satu faktor yang memengaruhi besarnya
return yang diperoleh. Ketika harga saham meningkat, refurn saham juga akan
mengalami peningkatan, sedangkan ketika harga saham menurun, return yang
diterima akan berkurang. Refurn saham dapat bersifat positif maupun negatif;
return positif menunjukkan adanya keuntungan atau capital gain, sedangkan return
negatif menunjukkan kerugian atau capital loss (Amri & Ramdani, 2020). Dengan
demikian, pemahaman terhadap faktor-faktor yang memengaruhi return saham
menjadi hal penting bagi investor dalam mengambil keputusan investasi yang

optimal.

Return saham merupakan faktor yang mampu memberikan dorongan bagi investor
melalui penerimaan hasil dari keberanian menanggung risiko atas penanaman
modal yang dilakukan pada suatu perusahaan. Selain itu, return saham juga

berkontribusi penting dalam menjaga keberlangsungan perusahaan, karena tingkat
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pengembalian yang baik dapat meningkatkan kepercayaan investor terhadap kinerja
perusahaan. Return saham ditentukan berdasarkan fluktuasi harga saham yang
diukur menggunakan data historis dalam laporan keuangan perusahaan

(Prastyawan et al., 2022).

Return saham perusahaan sektor energi pada periode 2021-2024 masih mengalami
fluktuasi akibat perubahan harga saham. Kondisi tersebut menggambarkan bahwa
investasi pada sektor energi memiliki tingkat risiko yang perlu diperhatikan oleh
investor. Oleh karena itu, dalam mengambil keputusan investasi, investor
memerlukan informasi yang akurat dan relevan mengenai kondisi serta kinerja
perusahaan. Salah satu pendekatan yang dapat digunakan adalah analisis
fundamental yang bersumber dari laporan keuangan perusahaan. Analisis ini
penting karena kinerja keuangan mencerminkan kemampuan perusahaan dalam
mengelola aset, utang, dan modal untuk menghasilkan laba serta memberikan
pengembalian yang optimal bagi pemegang saham (Sudirman ef al., 2023).
Informasi mengenai kinerja keuangan tersebut dapat diperoleh melalui laporan laba
rugi, neraca, arus kas, dan perubahan ekuitas yang menjadi acuan bagi investor
dalam menilai kesehatan keuangan serta prospek perusahaan di masa mendatang

(Sholichah et al., 2021).

Analisis kinerja keuangan dalam penelitian ini dilakukan melalui berbagai rasio
keuangan, yaitu rasio pasar, likuiditas, solvabilitas, dan profitabilitas. Rasio-rasio
tersebut digunakan untuk menilai pengaruh kinerja keuangan terhadap return
saham. Rasio pasar yang digunakan adalah Dividend Payout Ratio (DPR), rasio
likuiditas diukur menggunakan Cash Ratio, rasio solvabilitas diukur melalui Debt

to Equity Ratio (DER), rasio profitabilitas menggunakan Return on Assets (ROA).

Penelitian ini menggunakan Dividend Payout Ratio (DPR) sebagai faktor penilaian
kinerja keuangan. DPR merupakan rasio pasar yang digunakan untuk mengukur
kebijakan dividen perusahaan. Rasio ini menggambarkan besarnya proporsi dividen
yang dibagikan terhadap pendapatan bersih perusahaan (Indrayani et al., 2020).
Pertimbangan peneliti menggunakan variabel DPR karena terdapat perbedaan
penelitian yang dilakukan oleh Sinaga et al. (2020) dan Fitriana ef al. (2016) yang

menemukan bahwa DPR berpengaruh positif terhadap refurn saham. Namun hasil



tersebut tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh penelitian Amri &
Ramdani (2020) justru menemukan bahwa DPR memiliki pengaruh negatif dan

tidak signifikan terhadap return saham.

Selain kinerja yang diukur berdasarkan rasio pasar, penelitian ini juga menganalisis
kinerja keuangan dari aspek likuiditas melalui rasio Cash Ratio. Rasio ini
digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban
jangka pendek dengan memanfaatkan kas dan setara kas yang dimiliki (Digmawati
et al., 2023). Pertimbangan peneliti menggunakan variabel Cash Ratio karena
terdapat perbedaan penelitian yang dilakukan oleh Widiana & Yustrianthe (2020)
menunjukkan bahwa Cash Ratio berpengaruh positif dan signifikan terhadap return
saham dan Fitriani ef al. (2022) menemukan bahwa Cash Ratio berpengaruh positif
dan signifikan terhadap harga saham. Namun, hasil penelitian tersebut tidak sejalan
dengan hasil penelitian Parlindungan et al. (2022) yang menemukan bahwa cash
Ratio tidak berpengaruh terhadap return saham. Dan Dewanti et al. (2022) juga

menemukan bahwa Cash Ratio tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham.

Selanjutnya, Debt to Equity Ratio (DER) digunakan untuk menilai struktur
permodalan perusahaan. Rasio ini mengukur sejauh mana perusahaan dibiayai oleh
kreditur dibandingkan dengan ekuitas perusahaan (Andhani, 2019). Pertimbangan
peneliti menggunakan variabel Debt to Equity Ratio (DER) karena terdapat
perbedaan penelitian yang dilakukan oleh Amri & Ramdani (2020) yang
menemukan bahwa DER berpengaruh positif dan signifikan terhadap Return
saham. Namun, hasil tersebut tidak sejalan dengan penelitian Sinaga et al. (2020)
dan Prastyawan et al. (2022) justru menemukan bahwa DER tidak berpengaruh

terhadap Return saham.

Semantara itu, dari sisi profitabilitas Return on Assets (ROA) digunakan untuk
menilai kemampuan perusahaan dalam memanfaatkan seluruh aset yang dimiliki
untuk menghasilkan laba setelah beban bunga dan pajak (Sudarno et al., 2022).
Pertimbangan peneliti menggunakan variabel Return on Assets (ROA) karena
terdapat perbedaan penelitian yang dilakukan oleh Prastyawan et al. (2022) dan
Gunadi & Kesuma (2015) yang menemukan bahwa ROA berpengaruh positif dan

signifikan terhadap Refurn saham. Namun hasil tersebut tidak sejalan dengan



penelitian yang dilakukan oleh penelitian Aryanti ef al. (2016) dan Rahman & AB
(2025) justru menemukan bahwa ROA memiliki pengaruh positif dan tidak

signifikan terhadap return saham.

Investor dapat menilai reaksi pasar melalui perubahan harga saham setelah suatu
informasi diumumkan dan diproses oleh pelaku pasar. Informasi mengenai kinerja
keuangan umumnya diinterpretasikan sebagai sinyal positif atau negatif. Jika
informasi tersebut dipandang positif, harga saham cenderung meningkat karena
permintaan investor bertambah. Melalui analisis informasi akuntansi, investor
diharapkan mampu mengambil keputusan investasi yang tepat sehingga
memengaruhi fluktuasi harga saham (Machmuddah et al., 2020). Kondisi tersebut
menjadikan analisis terhadap kinerja keuangan dan harga saham perusahaan energi
semakin penting, terutama bagi investor dalam mengambil keputusan investasi.
Pergerakan harga saham perusahaan energi yang fluktuatif menjadi pertimbangan
penting bagi investor sebelum melakukan keputusan investasi. Bagi investor yang

akan melanjutkan investasi atau tidak.

Berdasarkan latar belakang di atas, peneliti bertujuan untuk menganalisis pengaruh
kinerja keuangan terhadap refurn saham pada sektor energi. Oleh karena itu, fokus
penelitian ini adalah menguji dan menganalisis kinerja keuangan perusahaan sektor
energi melalui beberapa rasio keuangan, yaitu Dividend Payout Ratio, Cash Ratio,
Debt to Ekuity Ratio dan Return on Assets. penelitian juga mempertimbangkan
ukuran perusahaan (Firm Size) dan usia perusahaan ( Firm Age) sebagai variabel
kontrol yang berpotensi memengaruhi hasil analisis. Dengan demikian, peneliti
tertarik melakukan suatu penelitian yang berjudul “Analisis Pengaruh Kinerja
Keuangan terhadap Refurn Saham (Studi Empiris Perusahaan Sektor Energi

yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2021-2024)”



1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan uraian latar belakang diatas, maka rumusan masalah dalam penelitian

ini adalah:

1. Apakah Dividend Payout Ratio (DPR) berpengaruh positif terhadap Return
saham?

2. Apakah Cash Ratio berpengaruh positif terhadap Return saham?

3. Apakah Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh negatif terhadap Return
saham?

4. Apakah Return on Assets (ROA) berpengaruh positif terhadap Return saham?

1.3 Tujuan Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah diatas, maka tujuan dari penelitian ini adalah:

1.

Untuk menguji dan menganalisis pengaruh Dividend Payout Ratio (DPR)
terhadap Return saham.

Untuk menguji dan menganalisis pengaruh Cash Ratio terhadap Return saham.

. Untuk menguji dan menganalisis pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) Return

harga saham.

. Untuk menguji dan menganalisis pengaruh Return on Assets (ROA) Return

harga saham.

14 Manfaat Penelitian

1.4.1. Manfaat Teoritis

Manafaat teoritis dari penelitian ini yaitu dapat memberikan kontribusi terhadap

pengembangan ilmu akuntansi, khususnya terkait hubungan antara kinerja

keuangan perusahaan dan Return saham.

1.4.2. Manfaat Praktis

Adapun manfaat praktis yang di peroleh dari penelitian ini adalah sebagai berikut:



1.

Penelitian ini memberikan wawasan tentang kinerja keuangan melalui analisis
rasio keuangan sebagai faktor yang mempengaruhi Return saham pada
perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

Hasil penelitian ini dapat menjadi referensi bagi investor, analis, dan
manajemen perusahaan dalam menginterpretasikan informasi keuangan
sebagai dasar pengambilan keputusan investasi serta penyusunan strategi

korporasi di sektor energi.



II. TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Landasan Teori

2.1.1 Teori Sinyal (signaling theory)

Penelitian ini menggunakan teori sinyal (signaling theory) yang dikemukakan oleh
Spence (1973), yang menjelaskan bahwa saat terjadi asimetri informasi antara
manajemen perusahaan dan investor, perusahaan dapat mengirimkan sinyal melalui
penyampaian informasi, salah satunya melalui laporan keuangan. Menurut
Connelly et al. (2011), teori sinyal terdiri dari empat komponen utama, yaitu: (1)
pemberi sinyal, yaitu manajemen perusahaan; (2) sinyal yang disampaikan, berupa
informasi keuangan seperti rasio-rasio kinerja keuangan; (3) penerima sinyal, yaitu
investor dan pihak eksternal lainnya; serta (4) umpan balik berupa reaksi pasar.
Manajemen berperan sebagai pemberi sinyal dengan menyampaikan informasi
tentang kondisi serta prospek perusahaan, yang biasanya disampaikan melalui

laporan keuangan.

Laporan keuangan mencerminkan kinerja perusahaan dan berfungsi sebagai sinyal
kepada pasar mengenai prospek masa depan perusahaan. Oleh karna itu, informasi
keuangan yang akurat dan transparan menjadi sangat penting untuk meningkatkan
kepercayaan investor. Pada waktu informasi diumumkan dan semua pelaku pasar
sudah menerima informasi tersebut, pelaku pasar terlebih dahulu
menginterprestasikan dan menganalisi informasi tersebut sebagai signal baik (good
news) atau signal buruk (bad news) (Rachmawati & Rahayu, 2017). Jika informasi
yang disampaikan merupakan sinyal positif bagi investor, maka hal tersebut dapat

memicu perubahan dalam volume perdagangan saham. Salah satu bentuk informasi
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yang dikeluarkan oleh perusahaan yang dapat menjadi sinyal bagi pihak eksternal,

khususnya investor, adalah laporan tahunan perusahaan.

Teori sinyal dijadikan sebagai dasar teoritis atau grand theory dalam penelitian ini
untuk menjelaskan pengaruh kinerja keuangan terhadap refurn saham perusahaan
sektor energi yang terdaftar di BEI pada tahun 2021-2024. Sejalan dengan teori
sinyal, semakin baik informasi keuangan yang disampaikan oleh perusahaan,
semakin besar juga kemungkinan investor memberikan respons positif melalui
peningkatan keputusan investasi, yang akhirnya tercermin pada kenaikan harga
saham perusahaan (Aini et al, 2023). Oleh karena itu, teori sinyal relevan
digunakan sebagai landasan utama karena mampu menjelaskan bagaimana
informasi kinerja keuangan memengaruhi persepsi investor dan berdampak pada

harga saham perusahaan sektor energi.

2.1.2 Teori Pasar Efisien (Efficient Market Hypothesis)

Penelitian ini juga menggunakan teori pasar efisien (Efficient Market Hypothesis)
yang dikemukakan oleh Fama (1970), yang menyatakan bahwa suatu pasar
dianggap efisien apabila harga sekuritas secara penuh dan cepat merefleksikan
semua informasi yang relevan, baik informasi historis maupun informasi publik
yang tersedia di pasar. Dalam kondisi tersebut, perubahan harga saham hanya

terjadi karena adanya informasi baru yang belum diketahui sebelumnya.

Menurut Fama (1970), efisiensi pasar dibagi menjadi tiga bentuk yaitu:

a) Weak Form Efficiency (Efisiensi Bentuk Lemah)
Pada bentuk ini, harga saham telah mencerminkan seluruh informasi historis,
seperti data harga dan volume perdagangan di masa lalu. Dengan demikian,
analisis teknikal yang hanya menggunakan data historis tidak dapat
menghasilkan keuntungan abnormal secara konsisten.

b) Semi-Strong Form Efficiency (Efisiensi Bentuk Setengah Kuat)
Pada bentuk semi-kuat, harga saham mencerminkan seluruh informasi publik
yang tersedia, termasuk laporan keuangan, pengumuman dividen, kebijakan
perusahaan, serta informasi ekonomi makro. Oleh karena itu, analisis

fundamental yang menggunakan data publik tidak dapat secara konsisten
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menghasilkan keuntungan abnormal karena informasi tersebut telah tercermin
dalam harga saham.

c) Strong Form Efficiency (Efisiensi Bentuk Kuat)
Pada bentuk ini, harga saham mencerminkan seluruh informasi yang ada, baik
informasi publik maupun informasi privat (insider information). Dalam kondisi
ini, tidak ada investor yang dapat memperoleh keuntungan abnormal, bahkan

dengan menggunakan informasi internal sekalipun.

Menurut Corneles & Nelwan (2025), dalam pasar yang efisien, investor dapat
menjadikan kinerja perusahaan sebagai salah satu indikator dalam pembentukan
harga saham, karena informasi tersebut akan segera direspons oleh mekanisme
pasar. Hal ini menunjukkan bahwa informasi mengenai kinerja keuangan
perusahaan memiliki relevansi dalam memengaruhi refurn saham, selama informasi
tersebut dipublikasikan dan dapat diakses oleh seluruh pelaku pasar. Penelitian ini
lebih relevan dengan konsep efisiensi pasar bentuk semi-kuat (semi-strong form
efficiency), karena variabel yang dianalisis merupakan informasi yang bersifat

publik, yaitu kinerja keuangan perusahaan yang disajikan dalam laporan keuangan.

2.1.3 Return Saham

Return saham merupakan salah satu hasil yang diperoleh investor atas investasi
yang telah dilakukan pada suatu perusahaan. Return ini mencerminkan tingkat
keuntungan atau kerugian yang diterima investor selama periode tertentu sebagai
imbalan atas risiko yang ditanggungnya. Return saham merupakan tingkat
pengembalian yang berupa keuntungan atau kerugian yang diterima investor dalam
suatu periode tertentu (Sudarno et al., 2022). Menurut Simorangkir (2019), return
saham merupakan pendapatan yang berhak diperoleh investor sebagai hasil dari
penanaman dananya pada saham suatu perusahaan. Pada dasarnya saham bersifat
high risk high return, yang dapat diartikan bahwa semakin tinggi refurn maka
semakin tinggi juga risiko yang akan di dapatkan (Pandaya et al., 2020). Seorang
investor yang rasional akan sangat memperhatikan tingkat refurn saham, karena

return merupakan indikator utama dalam menilai keberhasilan suatu investasi.
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Semakin tinggi tingkat return yang diharapkan, maka semakin besar pula risiko

yang harus ditanggung oleh investor.

Menurut Rachmawati & Rahayu (2017) membedakan return saham menjadi dua

jenis, yaitu return realisasi (realized return) dan return ekspektasi (expected return).

a) Return realisasi (realized return) merupakan return yang telah terjadi dan
dihitung berdasarkan data historis. Return ini sering digunakan sebagai salah
satu alat untuk menilai kinerja suatu perusahaan.

b) Return ekspektasi (expected return) adalah return yang diharapkan oleh
investor di masa mendatang, namun sifatnya masih belum terjadi karena
bersifat prediktif.

Return realisasi dapat diukur dengan menggunakan beberapa pendekatan, antara

lain total return (return total), relative return (return relatif), cumulative return

(return kumulatif), dan adjusted return (return yang disesuaikan). Lebih lanjut,

Jogiyanto (2014) menjelaskan bahwa return total merupakan keseluruhan hasil

yang diperoleh dari suatu investasi selama periode tertentu. Return total terbagi

menjadi dua komponen utama, yaitu: Capital Gain (Loss), yaitu selisih antara harga
saham saat ini (Pt) dengan harga saham pada sebelumnya (Pt-1). Jika harga saham
saat ini lebih tinggi dibandingkan periode sebelumnya, maka investor memperoleh
keuntungan modal (capital gain). Sebaliknya, apabila harga saham saat ini lebih
rendah, maka terjadi kerugian modal (capital loss). Dengan demikian, dapat
disimpulkan bahwa refurn saham merupakan komponen penting dalam
pengambilan keputusan investasi. Refurn tidak hanya mencerminkan tingkat
keuntungan yang diharapkan investor, tetapi juga menggambarkan seberapa baik
kinerja suatu perusahaan dalam memberikan nilai tambah bagi pemegang

sahamnya.

2.1.4 Kinerja Keuangan

Kinerja keuangan merupakan salah satu indikator utama yang digunakan untuk
menilai sejauh mana perusahaan mampu mencapai tujuan operasionalnya secara
efektif dan efisien. Kinerja keuangan menggambarkan tingkat keberhasilan
perusahaan yang dapat diartikan sebagai hasil yang diperoleh dari berbagai aktivitas

yang telah dilaksanakan. Menurut Fahmi (2018), kinerja keuangan adalah analisis
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yang dilakukan untuk mengukur sejauh mana suatu perusahaan telah melaksanakan
aturan pelaksanaan keuangan dengan benar dan baik, dengan tujuan menilai
efektivitas dan efisiensi dalam menjalankan kegiatan keuangannya sesuai dengan
target yang telah ditetapkan. Sejalan dengan hal tersebut, Purwanti (2021)
menyatakan bahwa laporan keuangan merupakan sarana bagi manajemen untuk
mempertanggungjawabkan kinerjanya dalam satu periode kepada pihak-pihak yang

berkepentingan terhadap kinerja keuangan.

Menurut Kasmir (2018), Kinerja keuangan adalah hasil dari kegiatan operasional
perusahaan dalam suatu periode waktu tertentu yang dianalisis menggunakan rasio
keuangan untuk menilai seberapa efektif dan efisien perusahaan dalam mengelola
sumber dayanya guna mencapai tujuan perusahaan. Rasio Keuangan adalah
perhitungan rasio yang dilakukan menggunakan laporan keuangan sebagai alat
untuk mengukur kondisi keuangan dan kinerja perusahaan, dengan
membandingkan pos-pos laporan keuangan yang memiliki hubungan relevan.
Rasio keuangan berfungsi sebagai alat ukur untuk membantu menilai kesehatan dan

performa keuangan perusahaan.

Dalam penelitian ini, rasio keuangan yang digunakan meliputi Dividend Payout
Ratio (DPR), Cash Ratio (CR), Debt to Equity Ratio (DER), dan Return on Assets
(ROA). Selain variabel utama tersebut, penelitian ini juga menggunakan variabel
kontrol berupa ukuran perusahaan ( Firm Size) dan umur perusahaan (Firm Age)

karena keduanya berpotensi memengaruhi refurn saham.

1)  Dividend Payout Ratio (DPR)

Rasio keuangan yang digunakan untuk mengukur proporsi laba bersih yang
dibagikan kepada pemegang saham dalam bentuk dividen dikenal sebagai Dividend
Payout Ratio (DPR). Melalui rasio ini, investor dapat menilai seberapa besar laba
yang dialokasikan perusahaan untuk pembayaran dividen berdasarkan jumlah
saham yang dimiliki oleh para pemegang saham. Menurut Bailia et al. (2016), DPR
merupakan persentase tertentu dari laba bersih perusahaan yang dibayarkan dalam
bentuk dividen kas kepada pemegang saham. Sejalan dengan hal tersebut, Septyadi
& Bwarleling (2020) menjelaskan bahwa DPR digunakan untuk menilai sejauh

mana laba bersih perusahaan didistribusikan kepada pemegang saham dalam bentuk
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dividen atau disisihkan sebagai laba ditahan untuk mendukung kegiatan operasional
dan investasi di masa mendatang. Perusahaan perlu menentukan arah penggunaan
laba yang diperoleh dalam satu periode, apakah akan dibagikan kepada pemegang
saham sebagai dividen atau penyimpanan sebagai retained earnings untuk
mendanai investasi di masa mendatang (Ningtyas & Triyonowati, 2018). Oleh
karena itu, tingkat DPR dapat menjadi indikator penting bagi investor dalam

menilai kebijakan perusahaan terhadap distribusi laba dan stabilitas keuangannya.

Dividen sendiri merupakan bagian dari laba bersih perusahaan yang dibagikan
kepada pemegang saham dalam periode tertentu sebagai bentuk imbal hasil atas
kepemilikan saham. Investor umumnya lebih menyukai perusahaan yang
membagikan dividen dalam jumlah besar karena mencerminkan kemampuan
perusahaan menghasilkan laba yang stabil. Menurut Estiasih et al. (2020),
peningkatan DPR memberikan keuntungan bagi investor karena mereka menerima
bagian laba yang lebih besar, namun hal tersebut dapat mengurangi laba ditahan
dan melemahkan kemampuan keuangan internal perusahaan. Sebaliknya, DPR
yang rendah memang mengurangi dividen yang diterima investor, tetapi dapat
memperkuat posisi keuangan perusahaan. Sementara itu, Silalahi & Manik (2019)
menegaskan bahwa DPR yang tinggi mencerminkan kebijakan pembagian laba
yang besar kepada pemegang saham, yang pada akhirnya dapat meningkatkan

minat investor terhadap saham perusahaan tersebut.

2)  Cash Ratio (CR)

Cash Ratio merupakan rasio yang digunakan untuk menilai kemampuan perusahaan
dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya dengan menggunakan kas dan setara
kas yang dimiliki. Rasio ini merupakan penyempurnaan dari quick ratio atau rasio
cepat yang berfungsi untuk menilai sejauh mana kondisi keuangan perusahaan
didukung oleh kas dan setara kas. Pengukuran ini dilakukan dengan tujuan
mengetahui kemampuan perusahaan dalam melunasi kewajiban lancar atau utang
jangka pendeknya (Islavella & Sari, 2022). Menurut Sofyan et al. (2023), Cash
Ratio merupakan salah satu ukuran dari rasio likuiditas yang menggambarkan
kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya

menggunakan kas dan setara kas (seperti giro atau simpanan bank yang dapat segera
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dicairkan) yang dimiliki perusahaan. Selain itu, menurut Fitriani et al. (2022) Cash
Ratio menunjukkan sejauh mana perusahaan mampu membayar seluruh kewajiban
lancarnya secara langsung apabila dibutuhkan, tanpa harus menjual atau

melikuidasi aset lainnya.

Hasil perhitungan rasio ini memberikan gambaran mengenai kondisi perusahaan,
apakah baik atau buruk, yang dapat mempengaruhi harga saham. Jika Perusahaan
memiliki nilai Cash Ratio lebih dari satu, hal ini menunjukkan bahwa perusahaan
memiliki dana yang cukup untuk melunasi seluruh kewajiban jangka pendeknya
(Digmawati et al., 2023). Dengan demikian, rasio ini menjadi indikator penting
untuk menilai kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban jangka pendek serta

tingkat kepercayaan investor yang dapat berdampak pada harga saham.

3)  Debt to Equity Ratio (DER)

Debt to Equity Ratio (DER) merupakan rasio keuangan yang digunakan untuk
menilai perbandingan antara liabilitas dengan ekuitas perusahaan. Rasio ini
menunjukan seberapa besar total dana yang berasal dari kreditur dibandingkan
dengan dana yang disediakan oleh pemilik perusahaan (Kasmir, 2018). Menurut
Arief et al. (2020) DER adalah rasio yang menilai utang terhadap ekuitas dengan
membandingkan seluruh utang, termasuk kewajiban lancar dengan keseluruhan
ekuitas. Rasio ini memberikan gambaran mengenai seberapa besar ekuitas
perusahaan dijadikan jaminan atas hutang. Ananda et al. (2023) menjelaskan bahwa
semakin tinggi rasio DER menunjukan bahwa porsi modal sendiri semakin kecil
dibandingkan dengan utang. Jika jumlah utang sama dengan modal sendiri, maka

nilai DER maksimal adalah 100% atau 1.0.

Semakin rendah DER, semakin sedikit hutang yang dimiliki perusahaan
dibandingkan ekuitasnya, yang menunjukkan posisi keuangan perusahaan yang
sehat dan risiko yang lebih rendah. Investor memandang DER rendah sebagai tanda
bahwa perusahaan mampu mengelola hutangnya dengan baik dan memiliki lebih
banyak ekuitas untuk menanggung risiko. Selain itu, DER rendah juga
menunjukkan kemampuan perusahaan membayar hutang tepat waktu (Jaya et al.,
2022). Sementara itu, Safalah & Paramita (2024) menjelaskan bahwa meningkatnya

nilai DER menunjukkan semakin besarnya penggunaan utang dalam pembiayaan
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dibandingkan dengan ekuitas. Kondisi ini berpotensi menurunkan minat investor
maupun kreditur untuk menanamkan modal, karena tingginya ketergantungan pada
utang dapat meningkatkan risiko keuangan perusahaan, yang pada akhirnya dapat

berdampak pada penurunan harga saham.

4)  Return on Assets (ROA)

Return on Asset (ROA) merupakan rasio yang diperoleh dari perbandingan antara
marginal pendapatan bersih (net income margin) dan perputaran aset. Margin
pendapatan bersih menggambarkan kemampuan perusahaan untuk memperoleh
laba dari setiap penjualan, sementara perputaran aset menunjukkan seberapa efektif
aset yang dimiliki dalam menghasilkan penjualan (Sofyan ef al., 2023). Menurut
Sudarno et al. (2022) ROA digunakan untuk mengukur efektivitas perusahaan
dalam menghasilkan keuntungan melalui pemanfaatan aset yang dimilikinya. ROA
mencerminkan sejauh mana aset yang dimiliki perusahaan mampu menghasilkan
laba setelah dikurangi biaya-biaya yang digunakan untuk mendanai aset tersebut
(Reny et al., 2019). Rasio ini memberikan gambaran bagi manajer, investor,
maupun analis mengenai tingkat efisiensi manajemen dalam mengelola aset

perusahaan untuk menghasilkan pendapatan (Arief et al., 2020).

ROA negatif (semakin kecil) menandakan bahwa perusahaan tidak mampu
menghasilkan laba dari total aset yang digunakan sehingga mengalami kerugian,
sedangkan ROA positif (semakin besar) menunjukkan bahwa perusahaan mampu
menghasilkan laba dari keseluruhan aset yang dipakai untuk operasionalnya (Reny
et al., 2019). Sebaliknya, Semakin tinggi nilai ROA, semakin efektif perusahaan
dalam memanfaatkan asetnya untuk menciptakan laba bersih setelah pajak. Kondisi
ini berimplikasi pada peningkatan dividen yang diterima pemegang saham. Dengan
demikian, tingginya ROA memperlihatkan kemampuan perusahaan dalam
mengelola asetnya secara optimal untuk memperoleh keuntungan, yang pada
akhirnya dapat menarik minat investor untuk berinvestasi dan mendorong kenaikan

harga saham (Kurniawan, 2021).

5)  Ukuran Perusahaan (firm size)
Suatu perusahaan tentunya ingin memiliki ukuran perusahaan yang besar. Ukuran

perusahaan ini yang akan menjadi nilai yang digunakan untuk menunjukkan besar
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atau kecilnya suatu perusahaan. Menurut Putri & Yulianto (2023) ukuran
perusahaan adalah suatu skala dimana dapat diklasifikasikan besar kecilnya
perusahaan menurut berbagai cara, antara lain: total aktiva, log size, nilai pasar
saham, jumlah karyawan dan lain-lain. Dalam penelitian ini, ukuran perusahaan
diukur menggunakan total aktiva yang ditransformasikan ke dalam logaritma
natural (Ln). Penggunaan Ln bertujuan untuk memperhalus data serta
meminimalkan perbedaan nilai total aktiva yang cukup besar antarperusahaan yang

menjadi objek penelitian (Rosdini et al., 2021).

Menurut Brigham & Houston (2011), perusahaan besar umumnya memiliki akses

yang lebih luas terhadap sumber pembiayaan, stabilitas operasional yang lebih

tinggi, dan lebih dikenal oleh investor, sehingga cenderung memiliki harga saham
yang lebih stabil dibandingkan perusahaan kecil. Menurut Badan Standarisasi

Nasional yang dikutip dalam penelitian Purwanti (2021), ukuran perusahaan

dibedakan menjadi tiga kategori, yaitu:

a) Perusahaan Besar (large firm) merupakan perusahaan yang memiliki kekayaan
bersih lebih besar dari Rp. 10 Miliyar termasuk tanah dan bangunan. Memiliki
penjualan lebih dari Rp. 50 Miliyar/tahun.

b) Perusahaan Menengah (medium size) merupakan perusahaan yang memiliki
kekayaan bersih Rp. 1-10 Milyar termasuk tanah dan bangunan. Memiliki hasil
penjualan lebih besar dari Rp. 1 Milyar dan kurang dari Rp. 50 Milyar.

¢) Perusahaan Kecil (small firm) merupakan perusahaan yang memiliki kekayaan
bersih paling banyak Rp. 200 Juta tidak termasuk tanah dan bangunan dan

memiliki hasil penjualan minimal Rp. 1 Milyar/tahun.

Ukuran perusahaan yang dilihat dari total aset dapat memengaruhi keputusan
investasi. Perusahaan yang memiliki ukuran semakin besar akan membuat seorang
investor menaruh perhatian yang besar pada perusahaan tersebut (Suwardika &
Mustanda, 2017). Hal tersebut dapat terjadi karena perusahaan berskala besar
umumnya memiliki kondisi yang lebih stabil. Kondisi tersebut dapat terjadi karena
perusahaan besar cenderung mempunyai kondisi yang semakin baik. Keberhasilan
perusahaan tersebut mendorong minat investor untuk membeli sahamnya, yang

pada akhirnya meningkatkan harga saham di pasar.
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6) Umur Perusahaan (Firm Age)

Umur perusahaan merupakan lamanya perusahaan berdiri dan beroperasi, tanpa
adanya batasan tertentu. Umur perusahaan mencerminkan kemampuan perusahaan
dalam mempertahankan eksistensinya serta menghadapi persaingan bisnis.
Menurut Putri & Yulianto (2023), umur perusahaan diukur berdasarkan selisih
antara tanggal periode pengamatan dengan tanggal pendirian perusahaan yang
terdaftar di BEI. Menurut Brigham & Houston (2011), semakin lama suatu
perusahaan beroperasi, semakin banyak pengalaman yang diperoleh dalam
mengelola risiko, menjaga stabilitas usaha, serta meningkatkan kredibilitas di mata
investor. Dengan demikian, umur perusahaan dapat menjadi indikator tingkat

kepercayaan investor terhadap prospek perusahaan.

Umur perusahaan juga mencerminkan kemampuan perusahaan dalam bertahan
menghadapi persaingan bisnis. Bagi investor, umur perusahaan dapat menjadi
indikator bahwa perusahaan telah memiliki pengalaman yang memadai dalam
menjalankan usahanya. Perusahaan yang masih relatif baru umumnya memiliki
keterbatasan data yang dipublikasikan sehingga informasi yang tersedia bagi calon
investor lebih sedikit. Kondisi ini menimbulkan resiko investor dalam berinvestasi

menjadi lebih tinggi (Akbar & Africano, 2019).

2.2 Penelitian Terdahulu
Tabel Penelitian terdahulu dijelaskan pada tabel berikut:
Tabel 2. 1 Penelitian Terdahulu

NO Peneliti Judul Penelitian Hasil Penelitian
1 Zarefar, Do Fundamental ROA, DER, dan Tobin's Q
Arumega dan Financial Ratios Affect berpengaruh positif terhadap
Armadani the Company's Stock harga saham, sedangkan Cash
(2024) Price? Indonesia Ratio berpengaruh negatif
Evidence. terhadap harga saham, dan

perusahaan yang lebih tua

menyampaikan sinyal yang
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lebih baik daripada yang lebih

Siti Nur Aini,
Adib

Fundamental Analysis

of Financial Ratios in

muda.
DER berpengaruh negatif
signifikan  dengan  harga

Minanurohman, Stock Price: Do Loss saham. Sedangkan ROE, Cash
dan Nurul and Firm Size Matter?  Ratio dan Liquidity Ratio
Fitriani (2023) memiliki  pengaruh  positif
signifikan  terhadap harga
saham.
Nurul Fitriani, Financial Ratio ROA dan Cash  Ratio
Adib Analysis in Stock Price: berpengaruh  positif — dan
Minanurohman, Evidence from signifikan terhadap harga
Gery Lusiano [Indonesia. saham. Sedangkan DER
Firmansah berpengaruh  negatif  dan
(2022). signifikan  dengan  harga
saham.
Annisa  Nauli Current Ratio, Debt To Current Ratio, ROE, Dividend
Sinaga,  Eric, Equity Ratio, Return Payout Ratio dan Size
Rudy, Valencia On  Equity, Payout berpengaruh positif terhadap

Wiltan (2020)  Ratio and Size Dividens Return saham. Sedangkan
On Trade, Service & DER  tidak  berpengaruh
Investment  Company terhadap Return saham.
Return.

Alfi  Widiana Pengaruh Kinerja current ratio dan cash ratio

dan Rahmawati Keuangan  Terhadap sebagai pengukuran kinerja

Hanny Return Saham keuangan memiliki pengaruh

Yustrianthe Perusahaan Badan positif dan signifikan terhadap

(2020) Usaha Milik Negara refurn saham. Sedangkan debt

Studi Pada Perusahaan
BUMN Yang Terdaftar
Di BEI Periode 2015-
2019.

ratio berpengaruh negatif dan

tidak  signifikan terhadap

return saham.
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6 Juliaster Pengaruh Faktor DER berpengaruh negatif dan
Parlindungan, = Fundamental Terhadap signifikan terhadap return
Siti maghfiroh, Return Saham saham, Cash Ratio tidak
Agus Perusahaan Consumer berpengaruh terhadap return
Faturokhman Goods. saham, Net Profit Margin
(2021). berpengaruh  positif  dan

signifikan terhadap return
saham, Total Asset Turnover
berpengaruh  positif  dan
signifikan terhadap return
saham, Total Asset Turnover
merupakan variabel
independen  yang  paling
dominan terhadap return
saham.

7 Dandi Analisis Pengaruh EPS, PBV, dan CR memiliki
Prastyawan, Earning  per Share pengaruh negatif dan
Gendro (EPS), Price to Book signifikan terhadap return
Wiyono, Pristin  Value (PBV), Return on saham. Variabel ROA
Prima Sari  Asset (ROA), Current memiliki pengaruh  yang
(2024). Ratio (CR), dan Debt to  positif dan signifikan.

Equity Ratio (DER) Sedangkan variabel DER
Terhadap Return tidak berpengaruh dan secara
Saham Pada Perusahan simultan menunjukkan bahwa
Manufaktur Subsektor adanya pengaruh diantara
Food and Beverage EPS, PBV, ROA, CR, dan
yang Terdaftar di Bursa PBYV terhadap refurn saham.
Efek Indonesia (BEI)

Periode 2013-2020.

8 Tasya Annisa Pengaruh Profitabilitas, ROA berpengaruh positif dan
Rahman, Likuiditas, Leverage tidak signifikan, Current

Dan Inflasi Terhadap

Ratio berpengaruh negatif dan
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Alamsyah AB Return Saham Pada

(2025) Perusahaan
Telekomunikasi  Yang
Terdaftar Di Bursa Efek
Indonesia Tahun 2019-
2023

tidak signifikan dan DER
berpengaruh negatif dan tidak
signifikan terhadap return
saham. Sedangkan Inflasi
berpengaruh  negatif dan
signifikan terhadap return

saham.

2.3  Kerangka Pemikiran

Variabel Independen

o ™y
Dividend Payour Ratio (DPR)
(X1)

e

Cash Rario (CR)
x2)

Debit to Equity Ratio (DER)
(X3)

Return on Assets (ROA)
X4

Variabel Dependen

)

b

Return Saham |

Variabel Kontrol:
Size (ML)
Age (M2)

Gambar 2. 1 Kerangka Pemikiran

2.4  Pengembangan Hipotesis

Kerangka pemikiran merupakan cara berpikir yang menjelaskan keterkaitan

antarvariabel yang diteliti, serta menggambarkan jenis dan jumlah permasalahan

yang akan dijawab melalui penelitian. Selain itu, kerangka pemikiran juga

menjelaskan teori-teori yang digunakan dalam merumuskan hipotesis, serta jumlah

hipotesis dan analisis yang akan dilakukan (Sugiyono, 2023). Dengan adanya

kerangka pemikiran, peneliti akan lebih mudah dalam menentukan batasan

penelitian dan membantu pembaca memahami ciri-ciri utama dari penelitian yang

dilakukan.
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2.4.1 Pengaruh Dividend Payout Ratio terhadap return saham.

Dividend Payout Ratio (DPR) mencerminkan kebijakan perusahaan dalam
mendistribusikan laba bersih kepada pemegang saham sebagai bentuk imbal hasil
atas kepemilikan saham. Peningkatan DPR menunjukkan kemampuan perusahaan
menghasilkan laba yang stabil dan kesediaan manajemen untuk memberikan
dividen yang lebih besar kepada investor (Septyadi & Bwarleling, 2020). DPR yang
tinggi mencerminkan besarnya pembagian laba kepada pemegang saham, yang
pada akhirnya dapat meningkatkan minat investor untuk membeli saham
perusahaan (Silalahi & Setiana Manik, 2019). Pembagian dividen juga menjadi
sinyal bagi investor menilai prospek kinerja dan pertumbuhan perusahaan di masa

mendatang, sehingga dividen berpotensi memengaruhi harga saham perusahaan.

Pada penelitian yang dilakukang oleh Sinaga et al. (2020) menyatakan bahwa DPR
berpengaruh positif terhadap return saham pada perusahaan yang terdaftar di BEL
Penelitian ini sejalan dengan Fitriana ef al. (2016) yang menyatakan bahwa DPR
berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham terdaftar di BEL
Berdasarkan uraian teori dan penelitian terdahulu maka hipotesis yang dapat
dirumuskan dari hubungan DPR dengan return saham adalah sebagai berikut.

H1: Dividend Payout Ratio (DPR) berpengaruh positif terhadap return saham

perusahaan.

2.4.2 Pengaruh Cash Ratio terhadap return saham.

Cash Ratio merupakan salah satu rasio likuiditas yang digunakan untuk menilai
sejauh mana kas dan setara kas yang dimiliki perusahaan dapat digunakan untuk
memenuhi kewajiban jangka pendeknya (Islavella & Sari, 2022). Menurut Putri
Shalsabila et al. (2023), kas sebagai aset paling likuid menjadi dasar utama dalam
menilai kondisi likuiditas perusahaan melalui Cash Ratio. Rasio ini memberikan
sinyal kepada pasar mengenai kesehatan likuiditas perusahaan, di mana nilai Cash
Ratio yang tinggi dipandang sebagai sinyal positif yang meningkatkan kepercayaan
investor dan dapat mendorong harga saham. Sebaliknya, nilai Cash Ratio yang
rendah dianggap sebagai indikasi potensi masalah keuangan, sehingga dapat
menurunkan minat investasi (Zarefar & Armadani, 2024). Oleh karena itu,

perusahaan perlu menjaga Cash Ratio dalam kondisi yang sehat agar dapat menarik
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minat investor dan meningkatkan harga saham.

Pada penelitian yang dilakukang oleh Widiana & Yustrianthe (2020) menyatakan
bahwa Cash Ratio berpengaruh positif terhadap return saham pada perusahaan
yang terdaftar di BEI. Penelitian ini sejalan dengan Parlindungan et al. (2022) yang
menyatakan bahwa Cash Ratio berpengaruh positif dan signifikan terhadap return
saham terdaftar di BEI. Berdasarkan uraian teori dan penelitian terdahulu maka
hipotesis yang dapat dirumuskan dari hubungan Cash Ratio dengan return saham
adalah sebagai berikut.

H2: Cash ratio (CR) berpengaruh positif terhadap refurn saham perusahaan.

2.4.3 Pengaruh Debt to Equity Ratio terhadap return saham.

Debt to Equity Ratio (DER) merupakan rasio yang menunjukan seberapa besar
ekuitas perusahaan yang dapat menutupi utang. Rasio ini menggambarkan sejauh
mana perusahaan dibiayai oleh pihak kreditur dibandingkan dengan modal sendiri
(Kasmir, 2018). Menurut Sinaga et al. (2022) penurunan DER mencerminkan
kemampuan perusahaan membayar kewajibannya sehingga dapat menarik minat
investor dan meningkatkan harga saham. Sebaliknya, DER yang tinggi memberikan
sinyal negatif karena dianggap berisiko, sehingga dapat menurunkan minat investor

dan berdampak pada penurunan harga saham.

Pada penelitian yang dilakukang oleh Sinaga ef al. (2020) menyatakan bahwa DER
berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap refurn saham yang terdaftar di
BEI. Penelitian ini sejalan dengan Prastyawan et al. (2022) yang menyatakan
bahwa DER berpengaruh negatif terhadap return saham terdaftar di BEIL
Berdasarkan uraian teori dan penelitian terdahulu maka hipotesis yang dapat
dirumuskan dari hubungan Debt to Ekuity Ratio dengan return saham adalah
sebagai berikut :

H3: Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh negatif terhadap return saham

perusahaan.

2.4.4 Pengaruh Return on Assets terhadap refurn saham.
Return on Assets (ROA) merupakan salah satu rasio profitabilitas yang digunakan

untuk mengukur sejauh mana perusahaan mampu menghasilkan laba bersih dari
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total aset yang dimiliki. Menurut Anwar (2019), rasio ini mengukur tingkat
pengembalian modal yang diinvestasikan dengan memanfaatkan seluruh aset
perusahaan secara optimal. Nilai ROA yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan
bekerja dengan efektif dalam menghasilkan keuntungan dan memberikan imbal
hasil yang baik bagi para investor. Sebaliknya, penurunan nilai ROA mencerminkan
berkurangnya kinerja keuangan perusahaan yang berpotensi menyebabkan
kerugian. Oleh karena itu, ROA menjadi indikator penting dalam menilai kesehatan

dan efektivitas operasi perusahaan.

Pada penelitian yang dilakukan oleh Prastyawan ef al. (2022) menyatakan bahwa
ROA berpengaruh positif terhadap return saham yang terdaftar di BEI. Penelitian
ini sejalan dengan Gunadi & Kesuma (2015) yang menyatakan bahwa ROA
berpengaruh positif terhadap return saham terdaftar di BEI. Berdasarkan uraian
teori dan penelitian terdahulu maka hipotesis yang dapat dirumuskan dari hubungan
Return on Asset dengan return saham adalah sebagai berikut:

H4: Return on Assets (ROA) berpengaruh positif terhadap refurn saham

perusahaan.



III. METODOLOGI PENELITIAN

3.1  Jenis dan Sumber data

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif deskriptif yang bertujuan
menggambarkan hubungan antarvariabel berdasarkan data numerik yang diolah
secara statistik. Sumber data yang digunakan adalah data sekunder, yaitu data yang
diperoleh secara tidak langsung melalui dokumen atau arsip, berupa laporan dan
bukti tertulis yang telah dipublikasikan, khususnya laporan keuangan tahunan
perusahaan (Sugiyono, 2023). Data tersebut bersumber dari situs resmi Bursa Efek

Indonesia (www.idx.co.id) dan Yahoo Finance (www.yahoofinance.com).

3.2 Populasi dan Sampel

Populasi merupakan keseluruhan objek atau subjek penelitian yang memiliki
karakteristik tertentu dan dipilih oleh peneliti sebagai area generalisasi untuk diteliti
serta ditarik kesimpulan (Sugiyono, 2023). Populasi dalam penelitian ini mencakup
semua perusahaan di sektor energi yang terdaftar di BEI pada periode 2021-2024,

dengan total sebanyak 89 perusahaan.

Sampel merupakan bagian dari populasi yang dijadikan sebagai objek penelitian
dan dianggap dapat mewakili karakteristik populasi secara keseluruhan. Penentuan
sampel dalam penelitian ini menggunakan metode purposive sampling, yaitu teknik
penentuan sampel berdasarkan kriteria dan pertimbangan tertentu agar data yang
diperoleh relevan dengan tujuan penelitian. Berikut adalah kriteria yang menjadi
penentu dalam pemilihan sampel pada penelitian ini:

1. Perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dan

tidak mengalami delisting selama periode penelitian.


http://www.idx.co.id/
http://www.yahoofinance.com/
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2. Perusahaan sektor energi yang menerbitkan laporan keuangan secara lengkap
di BEI selama periode penelitian.

3. Perusahaan sektor energi yang memiliki laba positif selama periode penelitian.

Laba perusahaan umumnya menjadi perhatian utama bagi calon investor karena
mencerminkan  kinerja dan prospek perusahaan. Investor cenderung
mempertimbangkan kualitas laba, yaitu laba yang mampu mencerminkan kondisi
ekonomi perusahaan secara sebenarnya, sebagai dasar dalam pengambilan
keputusan investasi. Oleh karena itu, para pengguna laporan keuangan sangat
bergantung pada informasi laba yang berkualitas dalam menilai perusahaan publik.
Namun, laba dapat bersifat menyesatkan apabila tidak mencerminkan kondisi yang
sesungguhnya, sehingga berpotensi memengaruhi penilaian terhadap kualitas dan
nilai perusahaan. Dalam penelitian ini, perusahaan yang memiliki laba negatif
selama periode pengamatan tidak disertakan, karena dapat menimbulkan bias serta

menyebabkan beberapa rasio keuangan menjadi tidak bermakna.

3.3  Variabel penelitian
Definisi operasional variabel menjelaskan pengertian setiap variabel serta metode

pengukuran yang digunakan pada masing-masing variabel tersebut.

3.3.1 Variabel Dependen

Variabel dependen atau variabel terikat merupakan variabel yang dipengaruhi oleh
adanya variabel independen (Sugiyono, 2023). Variabel ini disimbolkan dengan
huruf “Y”, dan dalam penelitian ini yang menjadi variabel dependen adalah refurn

saham.

3.3.2 Variabel Independen

Variabel independen atau variabel bebas merupakan variabel yang mempengaruhi
atau menjadi penyebab timbulnya perubahan pada variabel dependen (Sugiyono,
2023). Variabel ini disimbolkan dengan huruf “X”. Dalam penelitian ini, variabel
independen yang digunakan meliputi Dividend Payout Ratio (X1), Cash Ratio
(X2), Debt to Equity Ratio (X3), Return on Assets (X4) Adapun variabel kontrol
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yang digunakan dalam penelitian ini adalah ukuran perusahaan (Firm Size) dan

umur perusahaan (Firm Age).

3.4  Devinisi Oprasional Variabel
Definisi operasional variabel menjelaskan pengertian tiap variabel dan metode

pengukuran yang diterapkan pada variabel tersebut.

1. Return Saham (YY)

Return merupakan tingkat keuntungan yang diperoleh investor dari investasi yang
dilakukannya. Menurut Rachmawati & Rahayu (2017) Capital gain atau capital
loss merupakan selisih keuntungan atau kerugian yang muncul dari perbedaan
antara harga saham saat ini dengan harga pada periode sebelumnya. Semakin baik
kinerja perusahaan, biasanya tercermin dari semakin tingginya harga saham.
Kondisi tersebut dapat menjadi acuan bagi investor dalam mengambil keputusan
investasi. Perhitungan Refurn saham dapat dilakukan melalui rumus sebagai
berikut:

Harga Saham, — Harga Saham,_,

Return Saham =
Harga Saham;_4

(Amri & Ramdani (2020); Pandaya et al. (2020))

2.  Dividend Payout Ratio (X1)

Dividend Payout Ratio (DPR) merupakan rasio keuangan yang digunakan untuk
mengukur seberapa besar proporsi laba bersih yang dibagikan kepada pemegang
saham dalam bentuk dividen tunai. Silalahi & Setiana Manik (2019), menyatakan
bahwa DPR yang tinggi mencerminkan besarnya bagian laba yang dialokasikan
kepada pemegang saham, sehingga dapat meningkatkan minat investor terhadap
saham perusahaan. Rasio ini berfungsi untuk menunjukkan hasil perbandingan
antara dividen tunai per saham dan Earning Per Share, yang digambarkan dengan
jumlah laba per saham dan disampaikan dalam bentuk dividen. Perhitungan DPR

dapat dilakukan melalui rumus sebagai berikut:

_ Dividend per Share (DPS)

DPR =
Earning per Share (EPS)

(Sumber : Estiasih ef al. (2020); Silalahi & Setiana Manik (2019))
3.  Cash Ratio (X2)
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Cash Ratio (CR) adalah rasio likuiditas yang menggambarkan perbandingan kas
dan setara kas terhadap kewajiban lancar perusahaan untuk mengukur kemampuan
likuiditas jangka pendek. Menurut Zarefar & Armadani (2024), Cash Ratio
memberi sinyal kepada pasar mengenai kondisi keuangan perusahaan, di mana rasio
yang tinggi dipandang positif karena meningkatkan kepercayaan investor dan dapat
mendorong harga saham, sedangkan rasio yang rendah dianggap sebagai indikasi
masalah likuiditas yang berpotensi menurunkan minat investasi. Perhitungan Cash

Ratio dapat dilakukan melalui rumus sebagai berikut:

Kas dan setara kas

Cash Ratio =
ashRatto Liabilitas Jangka Pendek

(Sumber : Fitriani et al. (2022); Aini et al. (2023))

4.  Debt to Equity Ratio (X3)

Debt to Equity Ratio (DER) merupakan rasio penting yang digunakan untuk menilai
struktur modal perusahaan melalui perbandingan liabilitas dengan ekuitas. Dalam
penelitian ini, pengukuran DER menggunakan perbandingan antara jumlah
pinjaman jangka panjang yang diterima dari kreditur dengan modal sendiri yang
disediakan oleh pemilik perusahaan (Ilyas & Mildawati, 2024). Nilai DER yang
rendah menunjukkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban dan
memberi sinyal positif bagi investor, sedangkan DER yang tinggi dipandang
berisiko sehingga dapat menurunkan minat investasi serta harga saham.
Perhitungan DER dapat dilakukan melalui rumus sebagai berikut:

_ Liabilitas jangka panjang
B Total Ekuitas

DER

(Sumber : Ilyas & Mildawati (2024))

Penggunaan utang jangka panjang dalam pengukuran DER dipilih karena lebih
mencerminkan struktur modal permanen dibandingkan total kewajiban yang
mencakup liabilitas jangka pendek yang bersifat fluktuatif. Pendekatan ini
memberikan gambaran yang lebih komprehensif mengenai proporsi liabilitas
jangka panjang terhadap ekuitas, sehingga lebih relevan untuk menilai tingkat risiko

keuangan dan stabilitas struktur modal perusahaan dalam jangka panjang.
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5.  Return on Assets (X4)

Return on Assets (ROA) adalah rasio yang digunakan untuk mengukur efektivitas
perusahaan dalam menghasilkan laba dengan memanfaatkan total aset yang
dimiliki. ROA dihitung dari perbandingan antara laba bersih setelah pajak dengan
total aset, sehingga menunjukkan seberapa efisien manajemen dalam menggunakan
asetnya untuk memperoleh keuntungan (Sofyan et al., 2023). Perhitungan ROA

dapat dilakukan melalui rumus sebagai berikut:

Laba Bersih

ROA =
0 Total Aset

(Sumber : Zarefar & Armadani (2024); Sholichah et al. (2021))

6. Ukuran Perusahaan (M1)

Ukuran perusahaan merupakan skala yang menunjukkan besar kecilnya suatu
perusahaan, yang diukur menggunakan total aset yang ditransformasikan ke dalam
logaritma natural (Ln) untuk memperhalus data serta meminimalkan perbedaan
nilai aset antar perusahaan (Nurdiansyaha ef a/., 2021). Penggunaan log aset dipilih
karena perusahaan sampel dalam penelitian ini memiliki jumlah aset yang
bervariasi akibat perbedaan ukuran perusahaan. Perhitungan Firm Size dapat

dilakukan melalui rumus sebagai berikut:
Firm Size = In(Total Aset)
(Sumber : Zarefar & Armadani (2024))
7)  Umur Perusahaan (M2)
Umur perusahaan (Firm Age) adalah lamanya perusahaan berdiri sejak tahun
pendiriannya hingga periode pengamatan penelitian. Umur perusahaan
mencerminkan pengalaman dan kemampuan perusahaan dalam mempertahankan

eksistensi serta menghadapi persaingan bisnis (Putri & Yulianto, 2023).

Perhitungan Firm Age dapat dilakukan melalui rumus sebagai berikut:
Firm Age = Tahun Penelitian — Tahun Perusahaan listed di BEI

(Sumber : Zarefar & Armadani (2024))
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3.5 Metode Analisi Data

Metode analisis data merupakan tahapan atau prosedur yang digunakan untuk
mengolah dan menganalisis data penelitian guna memperoleh pemahaman serta
menarik kesimpulan yang sesuai dengan tujuan penelitian (Sugiyono, 2020).
Metode ini digunakan untuk menjawab rumusan masalah, mengidentifikasi
hubungan antarvariabel, serta mendukung pengambilan kesimpulan berdasarkan
data yang telah dikumpulkan. Pemilihan metode analisis data disesuaikan dengan

karakteristik data, tujuan penelitian, dan pendekatan penelitian yang digunakan.

Penelitian ini menggunakan data panel. Pemilihan data panel dikarenakan di dalam
penelitian ini menggunakan rentang waktu beberapa tahun dan juga banyak
perusahaan. Pertama penggunaan data time series dimaksudkan karena dalam
penelitian ini menggunakan rentang waktu empat tahun yaitu dari tahun 2021-2024.
Kemudian penggunaan cross section itu sendiri karena penelitian ini mengambil
data dari banyak perusahaan yang terdiri dari 64 perusahaan sektor energi yang
dijadikan sampel penelitian. Alat pengolah data dalam penelitian ini menggunakan

Eviews 13.

3.5.1 Analisis Statistik Deskriptif

Analisis statistik deskriptif memberikan gambaran atau deskripsi suatu data yang
dilihat dari nilai rata-rata (mean), standar deviasi, varian, maksimum, minimum,
sum, range, kurtosis dan skewness (kemencengan distribusi) (Ghozali, 2021).
Dalam penelitian ini, analisis statistik deskriptif digunakan untuk menghitung nilai
rata-rata (mean), nilai maksimum, nilai minimum, dan standar deviasi setiap
variabel. Hal ini bertujuan untuk melihat keseluruhan karakteristik sampel yang

berhasil dikumpulkan dan layak dijadikan sampel penelitian.

Menurut (Widarjono, 2018), terdapat tiga pendekatan yang dapat digunakan dalam
mengestimasi model regresi data panel, yaitu Common Effect Model (CEM), Fixed
Effect Model (FEM), dan Random Effect Model (REM). Pendekatan-pendekatan
tersebut digunakan untuk mengakomodasi perbedaan karakteristik antarindividu

maupun antarwaktu dalam data panel.
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3.5.2 Metode Estimasi Model Regresi Panel

Model regresi data panel dalam penelitian ini dapat diestimasi melalui tiga
pendekatan utama. Secara umum, terdapat beberapa metode yang dapat digunakan
dalam mengestimasi regresi data panel (Widarjono, 2018) . Tiga pendekatan yang

paling sering digunakan adalah sebagai berikut:
a. Metode Common Effect Model (CEM)

Common Effect Model (CEM) merupakan pendekatan paling sederhana dalam
estimasi regresi data panel karena mengombinasikan data cross section dan time
series tanpa mempertimbangkan perbedaan karakteristik antarindividu maupun
antarwaktu. Oleh sebab itu, proses estimasinya menggunakan metode Ordinary
Least Square (OLS). Dalam pendekatan ini, perilaku data antarperusahaan

diasumsikan homogen atau sama pada setiap periode pengamatan.
b. Metode Fixed Effect Model (FEM)

Salah satu cara paling sederhana untuk mengidentifikasi perbedaan antarperusahaan
adalah dengan mengasumsikan bahwa setiap perusahaan memiliki nilai intersep
yang berbeda, sementara nilai slope dianggap sama. Fixed Effect Model (FEM)
merupakan model yang mampu mengakomodasi perbedaan intersep tersebut dalam
persamaan regresi. Untuk menangkap variasi intersep antarperusahaan, pendekatan
ini mengestimasi data panel dengan menggunakan variabel dummy. Teknik estimasi
dalam FEM dikenal sebagai Least Squares Dummy Variables (LSDV), yang

digunakan untuk menjelaskan perbedaan intersep antarunit observasi.
¢. Metode Random Effect Model (REM)

Salah satu keterbatasan yang dimiliki oleh metode FEM adalah penggunaan
variabel dummy yang dapat mengurangi derajat kebebasan (degree of freedom)
serta menurunkan efisiensi dalam estimasi parameter. Keterbatasan ini dapat diatasi
dengan memanfaatkan komponen error melalui pendekatan Random Effect Model
(REM). Dalam pendekatan ini, estimasi data panel dilakukan dengan asumsi adanya
korelasi antara komponen gangguan, baik sepanjang waktu maupun antarindividu.
Dalam proses estimasinya, model REM menggunakan metode Generalized Least

Square (GLS).
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Dalam analisis regresi data panel, terdapat tiga metode pengujian untuk
menentukan model yang terbaik (Widarjono, 2018). Uji Chow pertama kali
digunakan untuk membandingkan CEM dan FEM. Selanjutnya, uji Hausman
menentukan model yang sesuai antara FEM dan REM, sedangkan uji Lagrange

Multiplier (LM) digunakan untuk memilih antara CEM dan REM.

a. Uji Chow

Dalam penelitian ini, uji Chow digunakan untuk menentukan model yang sesuai
antara CEM dan FEM, dengan hipotesis sebagai berikut:

Ho: Common Effect Model (CEM)

Hi: Fixed Effect Model (FEM)

Dalam pengujian ini, keputusan diambil berdasarkan perbandingan p-value dengan
a = 0,05. Jika nilai probabilitas < 0,05, hipotesis nol ditolak, menandakan bahwa
FEM merupakan model yang tepat untuk estimasi regresi data panel. Sebaliknya,
Jika nilai probabilitas > 0,05, maka Ho diterima dan model yang digunakan adalah

CEM.

b. Uji Hausman

Dalam penelitian ini, uji Hausman digunakan untuk menentukan model yang sesuai
antara FEM dan REM, dengan hipotesis yang dirumuskan sebagai berikut:

Ho: Random Effect Model (REM)

Hi: Fixed Effect Model (FEM)

Dalam pengujian ini keputusan diambil berdasarkan perbandingan p-value dengan
a=0,05. Jika nilai probabilitas < 0,05, maka Ho ditolak sehingga model yang paling
tepat digunakan adalah FEM. Sebaliknya, jika nilai probabilitas > 0,05, maka Ho
diterima dan model yang digunakan adalah REM.
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c. Uji Lagrange Multiplier (LM)

Dalam penelitian ini, uji LM digunakan untuk menentukan model yang sesuai
antara CEM dan REM, dengan hipotesis yang dirumuskan sebagai berikut:

Ho: Common Effect Model (CEM)

Hi: Random Effect Model (REM)

Dalam pengujian Lagrange Multiplier (LM) Breusch-Pagan, keputusan diambil
dengan membandingkan nilai probabilitas Breusch-Pagan dengan tingkat
signifikansi 0,05. Jika nilai probabilitas < 0,05, maka Ho ditolak sehingga model
yang paling sesuai digunakan adalah Random Effect Model (REM). Sebaliknya, jika
nilai probabilitas > 0,05, maka Ho gagal ditolak sehingga model yang digunakan
adalah Common Effect Model (CEM).

3.5.3 Pengujian Asumsi Klasik

Uji asumsi klasik digunakan sebagai syarat sebelum regresi linier berganda
diestimasi menggunakan Ordinary Least Squares (OLS). Metode OLS adalah
pendekatan yang digunakan untuk mengestimasi parameter dalam model regresi
linier dengan cara meminimalkan jumlah kuadrat selisih antara nilai aktual variabel
dependen dan nilai yang diprediksi oleh model. Apabila asumsi-asumsi dasar
regresi terpenuhi, metode OLS akan menghasilkan estimator yang memiliki sifat
Best Linear Unbiased Estimator (BLUE), yaitu estimator yang bersifat linear, tidak
bias, serta memiliki varians minimum sehingga memberikan hasil estimasi yang
efisien (Widarjono, 2018). Oleh karena itu, untuk memastikan terpenuhinya sifat
BLUE, diperlukan pengujian terhadap asumsi-asumsi klasik melalui beberapa jenis

pengujian berikut:

a. Uji Normalitas

Uji normalitas dilakukan untuk memastikan bahwa variabel independen, variabel
dependen, maupun residual dalam model regresi mengikuti distribusi normal.
Untuk menguji apakah residual berdistribusi normal, salah satu metode yang dapat
diterapkan adalah uji Jarque-Bera (JB). Dalam penelitian ini, normalitas diuji

melalui uji Jarque-Bera, dengan hipotesis yang disusun sebagai berikut:
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Ho: Data residual berdistribusi normal (p-value > 0,05)

H.: Data residual tidak berdistribusi normal (p-value < 0,05)

b. Uji Heterokedastisitas

Menurut Widarjono (2018), uji heteroskedastisitas bertujuan untuk mengetahui
apakah dalam model regresi terjadi ketidaksamaan varians residual antara satu
pengamatan dengan pengamatan lainnya. Apabila varians residual antar
pengamatan konstan atau sama, kondisi ini disebut homoskedastisitas, sedangkan
jika varians residual berbeda, kondisi tersebut disebut heteroskedastisitas. Model
regresi yang baik adalah model yang memenuhi asumsi homoskedastisitas, artinya

tidak terjadi heteroskedastisitas.

Uji Glejser merupakan salah satu teknik untuk mendeteksi heteroskedastisitas,
dengan cara meregresikan nilai absolut residual terhadap setiap variabel
independen. Jika variabel independen menunjukkan pengaruh yang signifikan
secara statistik terhadap variabel dependen, hal ini menandakan adanya indikasi
heteroskedastisitas. Sebaliknya, apabila nilai probabilitas signifikansi lebih besar

dari 5%, model regresi dianggap tidak mengalami heteroskedastisitas.

¢. Uji Multikolinearitas

Hubungan linear antar variabel independen dalam suatu model regresi disebut
multikolinearitas. Terdapat dua bentuk hubungan linear antar variabel bebas, yaitu
hubungan linear sempurna (perfect) dan hubungan linear tidak sempurna
(imperfect). Multikolinearitas diuji dengan melihat hubungan parsial antara
variabel independen. Jika korelasi antarvariabel independen < 0,8, penelitian

dianggap tidak mengalami multikolinearitas.

3.5.4 Uji Goodness of Fit

a. Uji Koefisien Determinasi (R?)

Koefisien determinasi (R?) menunjukkan seberapa besar variasi variabel dependen

dapat dijelaskan oleh variabel independen dalam model. Salah satu kelemahan
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penggunaan R? adalah adanya bias akibat penambahan variabel independen ke
dalam model regresi. Dalam penelitian ini, koefisien determinasi yang digunakan
adalah Adjusted R2. Hal ini disebabkan karena nilai R? akan selalu meningkat tanpa
memperhatikan apakah variabel independen tersebut berpengaruh signifikan
terhadap variabel dependen. Sementara itu, nilai Adjusted R? dapat meningkat atau
menurun ketika variabel independen baru dimasukkan ke dalam model (Widarjono,

2018).

Nilai Adjusted R? yang kecil menunjukkan bahwa kemampuan variabel-variabel
independen dalam menjelaskan variasi variabel dependen sangat terbatas.
Sebaliknya, nilai yang mendekati satu mengindikasikan bahwa variabel-variabel
independen mampu memberikan hampir seluruh informasi yang diperlukan untuk

memprediksi variasi variabel dependen.

b. Uji Signifikansi Simultan (Uji F)

Uji F digunakan untuk menilai apakah semua variabel independen secara simultan
memberikan pengaruh yang signifikan terhadap variabel dependen, yakni return
saham. Pengujian ini dilakukan pada tingkat signifikansi 5% (a = 0,05) dengan
derajat kebebasan dfi =k — 1 dan df: =n — k.

Keputusan pengujian didasarkan pada perbandingan antara nilai F-hitung dan F-
tabel, yaitu:

Jika F-hitung < F-tabel, maka Ho diterima dan H: ditolak.

Jika F-hitung > F-tabel, maka Ho ditolak dan H: diterima.

3.5.5 Pengujian Hipotesis

a. Analisis Regresi Linear Berganda

Penelitian ini menggunakan model regresi linier berganda, dianalisis dengan
software EViews 13 pada tingkat signifikansi 5%. Dalam penelitian ini, model

regresi digunakan untuk menilai pengaruh variabel independen terhadap variabel

dependen (Widarjono, 2018), dengan persamaan linier berganda sebagai berikut:

Yit = Bo + B1X1it + B2Xait + B3X3ie + PaXair + BsMyir + BeMair + € i1
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Dimana:

Y : Return saham

X1 : Deviden Payout Ratio
X2 : Cash Ratio

X3 : Return on Assets

X4 : Debt to Equity Ratio
M1 : Ukuran perusahaan
M2 : Umur perusahaan

1 : Perusahaan sektor energi
t : Periode penelitian 2021-2024
o : Konstanta

B1 — Ps : Koefisien regresi

¢ : Error term

b. Uji Signifikansi Parameter Individual (Uji t)

Penelitian ini menggunakan uji t untuk menguji pengaruh individual variabel
independen terhadap return saham dan menentukan signifikansi pengaruh tersebut.
Tingkat signifikansi yang digunakan dalam pengujian ini adalah 5% (o = 0,05) dan
10% (o =0,1) dengan df = n —k, di mana n adalah total sampel dan k adalah jumlah
variabel dalam analisis. Keputusan pengujian didasarkan pada perbandingan yaitu:
Jika t-hitung < t-tabel — Ho diterima, H: ditolak

Jika t-hitung > t-tabel — Ho ditolak, H: diterima



V. KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan

Penelitian ini bertujuan untuk menguji secara empiris pengaruh kinerja keuangan
terhadap return saham pada perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) periode 2021-2024. Berdasarkan hasil analisis data, ditemukan
bahwa Dividend Payout Ratio (DPR) berpengaruh positif dan signifikan terhadap
return saham pada tingkat signifikansi <5%, yang menunjukkan bahwa semakin
tinggi pembagian dividen maka semakin tinggi return saham. Cash Ratio
berpengaruh positif namun tidak signifikan pada tingkat signifikansi <10%, yang
mengindikasikan bahwa peningkatan likuiditas cenderung diikuti kenaikan return
saham meskipun tidak signifikan secara statistik. Debt to Equity Ratio (DER)
berpengaruh negatif dan tidak signifikan pada tingkat signifikansi <10%, yang
menunjukkan bahwa peningkatan penggunaan utang cenderung menurunkan return
saham. Sementara itu, Return on Assets (ROA) berpengaruh positif dan signifikan
pada tingkat signifikansi <10%, yang menunjukkan bahwa semakin tinggi
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba maka semakin tinggi return
saham. Selain itu, Ukuran perusahaan (Firm Size) berpengaruh positif dan
signifikan pada tingkat signifikansi <5%, yang menunjukkan bahwa semakin besar
ukuran perusahaan maka semakin tinggi return saham, sedangkan Umur
Perusahaan (Firm Age) berpengaruh negatif dan tidak signifikan pada tingkat
signifikansi <10%, yang menunjukkan bahwa peningkatan usia perusahaan
cenderung diikuti penurunan return saham, namun pengaruh tersebut tidak

signifikan secara statistik.
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5.2 Keterbatasan Penelitian

Berdasarkan pembahasan yang telah diuraikan, penelitian ini memiliki beberapa

keterbatasan, antara lain:

1.

Ruang lingkup penelitian hanya difokuskan pada satu sektor, yaitu sektor
energi, sehingga hasil penelitian belum sepenuhnya merepresentasikan seluruh

perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

Periode pengamatan penelitian relatif terbatas, yaitu tahun 2021-2024,
sehingga hasil penelitian belum dapat dibandingkan dengan periode yang lebih

panjang untuk memperoleh generalisasi yang lebih kuat.

Penelitian ini hanya menggunakan pendekatan analisis fundamental yang
bersumber dari laporan keuangan perusahaan. Sementara itu, return saham juga
dapat dipengaruhi oleh faktor lain di luar model penelitian, seperti perilaku
investor, kondisi pasar, serta analisis teknikal yang tidak dikaji dalam penelitian

ini.

5.3 Saran

Berdasarkan keterbatasan yang terdapat dalam penelitian ini, terdapat beberapa

saran yang dapat dijadikan pertimbangan bagi penelitian selanjutnya, yaitu:

1.

Penelitian selanjutnya disarankan untuk memperluas jumlah sampel dan
cakupan sektor perusahaan, tidak hanya terbatas pada satu sektor, sehingga
hasil penelitian dapat lebih representatif dalam menggambarkan kondisi pasar

modal secara keseluruhan.

Penelitian berikutnya diharapkan dapat menambahkan variabel atau rasio
keuangan lain yang berpotensi memengaruhi return saham, agar diperoleh
pemahaman yang lebih komprehensif mengenai kondisi keuangan perusahaan

dan dinamika pasar modal.

Peneliti selanjutnya juga disarankan untuk memperpanjang rentang waktu

penelitian atau menggunakan periode pengamatan yang berbeda, sehingga



57

jumlah sampel observasi menjadi lebih banyak dan kesimpulan yang dihasilkan

dapat lebih kuat dan akurat.
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