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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh profitabilitas, likuiditas, leverage, ukuran
perusahaan, dan pertumbuhan penjualan terhadap return saham pada perusahaan energi yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2017-2021. Populasi penelitian mencakup
26 perusahaan, dengan 7 perusahaan dipilih menggunakan teknik purposive sampling. Metode
penelitian yang digunakan adalah kuantitatif dengan pengolahan data menggunakan analisis
akuntansi, analisis deskriptif, dan analisis regresi linier berganda menggunakan SPSS Version 26.
Hasil penelitian menunjukkan bahwa profitabilitas, likuiditas, dan leverage tidak memiliki pengaruh
signifikan terhadap return saham, sedangkan pertumbuhan penjualan memiliki pengaruh yang tidak
signifikan. Ukuran perusahaan tidak terbukti berpengaruh terhadap return saham. Secara simultan,
variabel independen mempengaruhi return saham (Fhitung = 7,534, p < 0,05) dengan nilai Adjusted
R-squared sebesar 0,490, menunjukkan bahwa 49% variasi return saham dapat dijelaskan oleh
variabel independen yang diteliti. Namun, 51% variasi lainnya dapat dijelaskan oleh faktor-faktor
lain yang tidak dimasukkan dalam model regresi, seperti arus kas operasi, penilaian pasar, tingkat
suku bunga, umur perusahaan, inflasi, price earning ratio, nilai tukar, dan price to book value.
Penelitian mendukung peneliti untuk mempertimbangkan penambahan variabel independen dan
memperluas cakupan sampel untuk hasil yang lebih komprehensif. Peneliti selanjutnya disarankan
menggunakan seluruh perusahaan energi terdaftar di BEI untuk meningkatkan generalisasi temuan.
Kata Kunci: Return Saham, Profitabilitas, Likuiditas.

PENDAHULUAN

Persaingan di pasar saham Indonesia mengalami peningkatan yang signifikan,
tercermin dari lonjakan jumlah perusahaan yang melakukan Initial Public Offering (IPO).
Data Bursa Efek Indonesia (BEI) mencatat pertumbuhan yang pesat dalam lima tahun
terakhir, seiring dengan meningkatnya jumlah investor pasar modal dari 1,12 juta pada tahun
2017 menjadi 9 juta pada tahun 2022 (Sumber: https://finance.detik.com).

Fenomena terkini dalam sektor energi, terutama penurunan indeks harga saham
gabungan (IHSG) dan saham-saham perusahaan seperti PT Adaro Energy Tbk (ADRO) dan
PT Indo Tambangraya Megah Tbk (ITMG), menunjukkan dampak koreksi harga batubara
terhadap performa saham (Sumber: https://stocksetup.kontan.co.id/). Hal ini menciptakan
tantangan baru bagi investor, mendorong perlunya analisis yang cermat sebelum melakukan
investasi.

Saham, sebagai instrumen investasi yang diminati, menawarkan potensi keuntungan
yang menarik sekaligus membawa risiko. Oleh karena itu, investor perlu mengadopsi
pendekatan analisis yang tepat. Dalam konteks ini, analisis fundamental dan analisis
teknikal menjadi kunci untuk memahami dinamika pasar saham. Penelitian ini fokus pada
variabel-variabel seperti profitabilitas, likuiditas, leverage, ukuran perusahaan, dan
pertumbuhan penjualan sebagai faktor-faktor yang memengaruhi return saham.
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Menurut Sartono (2015:72) Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan untuk
mengukur profit atau laba, yang lebih erat kaitannya dengan penjualan, return on equity dan
aset. Menurut Agustiarini, dkk (2022), Keuntungan yang tinggi, seperti yang tercermin
dalam net profit margin yang tinggi, dapat mendukung pertumbuhan kapital perusahaan. Ini
bisa mengakibatkan kenaikan nilai saham perusahaan, yang berkontribusi positif terhadap
return saham.

Selain profitabilitas, yang memiliki pengaruh signifikan terhadap return saham
yaitu, likuiditas. Likuiditas mengacu pada kapasitas suatu perusahaan untuk memenuhi
kewajiban finansialnya yang jatuh tempo dalam periode waktu singkat. Menurut
Subramanyam (2017:10) Likuiditas adalah kemampuan perusahaan untuk menghasilkan
kas jangka pendek untuk memenuhi kewajibannya dan bergantung pada arus dan komponen
aset serta kewajiban jangka pendek lainnya. Menurut Darmayanti (2022), saham yang likuid
cenderung lebih menarik bagi investor karena mudah diperdagangkan. Ini dapat
meningkatkan permintaan terhadap saham tersebut, yang dapat mempengaruhi kenaikan
harga saham dan potensial return saham.

Fahmi (2015:106) leverage merupakan indikator sejauh mana perusahaan
memanfaatkan pendanaan melalui pinjaman. Penggunaan utang yang terlalu tinggi dapat
membahayakan perusahaan, karena perusahaan akan masuk pada kategori (utang ekstrim)
extreme leverage yakni perusahaan terjebak dalam tingkat utang yang tinggi dan sulit
melepaskan dari beban hutang tersebut. Menurut Ayyuna, dkk (2021), jika perusahaan dapat
menggunakan dana yang dipinjam dengan biaya lebih rendah daripada potensi keuntungan
yang dihasilkan, maka return saham dapat meningkat. Namun, seiring dengan potensi
keuntungan yang lebih tinggi, risiko juga dapat meningkat karena perusahaan harus
membayar bunga dan pokok utang.

Investor tentunya ingin mengetahui seberapa besar jumlah asset pada sebuah
Perusahaan. Menurut Wati (2019:31), Ukuran perusahaan tercermin dari dimensi aset yang
diukur melalui total nilai kekayaan perusahaan. Semakin besar jumlah aset, maka
perusahaan akan semakin besar pula. Menurut Lesmana dan Suryanti (2021), investor
mungkin lebih suka berinvestasi dalam saham perusahaan yang lebih besar karena dianggap
lebih stabil dan memiliki sumber daya yang lebih besar. Ini dapat meningkatkan permintaan
terhadap saham tersebut dan berpotensi meningkatkan return saham.

Menurut Kasmir (2016:107), Pertumbuhan Penjualan merupakan rasio yang
mengukur seberapa besar kemampuan perusahaan dalam mempertahankan posisinya di
dalam industri. Menurut Wahyudi (2022), pertumbuhan penjualan yang menghasilkan
keuntungan dapat meningkatkan nilai perusahaan, yang pada gilirannya dapat berdampak
positif terhadap return saham. Peningkatan nilai perusahaan dapat menciptakan daya tarik
bagi investor, yang mungkin menyebabkan kenaikan harga saham.

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan gambaran mengenai
pertimbangan dalam pengambilan keputusan dan mengetahui pengaruh profitabilitas,
likuiditas, leverage, ukuran Perusahaan, dan pertumbuhan penjualan terhadap return saham
yang dicapai perusahaan pada sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
tahun 2017-2021 sehingga dapat membantu investor dalam membuat keputusan investasi
yang tepat.

METODOLOGI

Berdasarkan jenis penelitian ini menggunakan menggunakan penelitian kuantitatif
dengan metode eksplanasi. Metode yang dapat menjelaskan kedudukan variabel-variabel
yang diteliti serta hubungan antara satu variabel dengan variabel lain. (Sugiyono, 2019:11).
Variabel bebas (independen) yang digunakan dalam penelitian ini adalah profitabilitas,

77



likuiditas, leverage, ukuran perusahaan, dan pertumbuhan penjualan. Sedangkan variabel

terikat (dependen) dalam penelitian ini adalah return saham. Kemudian, analisis data

menggunakan Microsoft Excel dan Statistical Product and Service Solutions (SPSS) 26.0

sebagai alat bantu analisis linear berganda. Teknik pengambilan sampel dalam penelitian ini

adalah purposive sampling, yaitu pemilihan sampel yang akan dipilih pada penelitian ini

adalah sebagai berikut:

1. Perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2017-
2021.

2. Menerbitkan laporan keuangan yang telah diaudit beserta annual report.

3. Laporan keuangan yang sudah di konversi ke mata uang rupiah.

4. Perusahaan yang mendapatkan laba lebih dari 100 Milyar.

HASIL DAN PEMBAHASAN
Analisis Stastistik Deskriptif
Analisis statistik deskriptif adalah suatu gambaran atau penjelasan dari suatu data
yang dilihat dari standar deviasi, nilai rata-rata (mean), varian, minimum, dan maksimum
untuk menguji generalisasi hasil penelitian berdasarkan satu sampel. Berikut adalah hasil
analisis deskriptif yang dapat dilihat pada tabel di bawah ini :
Tabel 1. Analisis Statistik Deskriptif

Variabel Jumlah Minimum Maximum Mean S.t d'.
Deviation
Profitabilitas (X1) 35 0.060 0.444 0.168 0.084
Likuiditas (X2) 35 0.732 3.250 1.779 0.624
Leverage (X3) 35 0.306 1.653 0.895 0.390
Ukuran 35 29.183 32.387 31.132 1.055
Perusahaan(X4)
Growth Sales (X5) 35 -0.359 1.068 0.246 0.372
Return Saham (Y) 35 -0.433 1.891 0.198 0.490
Sumber: Output SPSS Versi 26, 2023
Uji Asumsi Klasik

Uji Normalitas
Uji normalitas dilakukan untuk mengetahui apakah suatu data yang digunakan
berdistribusi secara normal atau tidak dengan syarat nilai siginifikansi yang dihasilkan lebih
besar dari 0,05. Berikut hasil uji normalitas dibawah ini:
Tabel 2. Uji Normalitas

No Model Unstandardized Residual
1 Asymp. Sig. (2-tailed) 0.200c,d
Sumber : Diolah oleh SPSS 26, 2023

Berdasarkan hasil uji normalitas di atas menunjukkan bahwa nilai signifikansi
sebesar 0,200 yang berarti nilai tersebut menunjukkan lebih besar dari 0,05. Maka dapat
disimpulkan bahwa dari total sampel sebanyak 35 data berdistribusi secara normal.
Uji Multikolinearitas

Uji  multikolinieritas  ini  bertujuan untuk menguji  apakah terdapat
keterkaitan/korelasi antar variabel independen. Pada penelitian ini, uji multikolinieritas
diukur dengan menggunakan metode 7olerance dan VIF (Variance Inflaction Factor). Suatu
data dikatakan tidak terjadi multikolinieritas jika nilai tolerance lebih besar dari 0,10 dan
nilai VIF tidak lebih dari 10. Berikut hasil uji multikolinieritas dibawah ini:
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Tabel 3. Uji Multikolinearitas

Variabel Tolerance VIF
Profitabilitas (X1) 0.656 1.525
Likuiditas (X2) 0.655 1.526
Leverage (X3) 0.674 1.484
Ukuran Perusahaan (X4) 0.737 1.357
Pertumbuhan Penjualan 0.674 1.484
(XS)

Sumber : Diolah oleh SPSS 26, 2023

Berdasarkan tabel di atas, bahwa hasil uji multikolinearitas menunjukkan masing-
masing variabel independen (profitabilitas (NPM), likuiditas (CR), leverage (DER), ukuran
perusahaan, dan pertumbuhan penjualan) memiliki nilai tolerance > 0.10 dan nilai VIF < 10.
Maka dari hasil tersebut dapat disimpulkan bahwa model regresi liniar pada penelitian ini
tidak terjadi multikolinearitas.
Uji Heteroskedastisitas

Uji Heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi terjadi
ketidaksamaan variance dari residual antar pengamatan. Untuk mengukur ada atau tidaknya
heteroskedastisitas pada penelitian ini dapat dilihat dari hasil gambar scatterplot berikut:

Tabel 4. Hasil Uji Heteroskedastisitas

Scatterplot
Dependent Variable: Return Saham (Y)

Regression Studentized Residual

Regression Standardized Predicted Value

Berdasarkan grafik scatterplot di atas tersebut menunjukkan tidak membentuk pola
tertentu dan titik-titik menyebar di atas dan di bawah angka 0 (nol) pada sumbu Y. Dengan
demikian dapat dikatakan pada model regresi tidak terjadi heteroskedastisitas.

Uji Autokorelasi

Uji Autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi linier
terdapat korelasi antar kesalahan penggangu pada periode t dengan kesalahan penggangu
pada periode t dengan kesalahan penggangu pada periode t1 (sebelumnya). Metode regresi
yang baik adalah bebas dari autokorelasi. Metode pengujian ini menggunakan uji runs. Nilai
uji runs dapat dilihat di tabel dibawah ini:

Tabel 5. Hasil Uji Autokorelasi Runs Test

No Model Run Test
1 Asymp. Sig. (2-tailed) 0.996
Sumber : Diolah oleh SPSS 26, 2023

Berdasarkan hasil uji autokorelasi di atas diketahui bahwa nilai Asymp. Sig. (2-
tailed) sebesar 0.996 lebih besar > dari 0.05, maka dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat
gejala atau masalah autokorelasi.
Uji Hipotesis
Uji Statistik t (Secara Parsial)
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Uji t digunakan untuk menunjukkan seberapa jauh pengaruh variabel independen
secara individual dalam menerangkan variasi variabel dependen. Dengan melihat tabel
distribusi t, maka koefisien korelasi dengan tingkat kesalahan 5% = 0.025, sehingga dapat
dilihat nilai df = 29 dan diperoleh nilai t tabel sebesar 2.045. berikut tabel dibawah ini:

Tabel 6. Hasil Regresi Model Hipotesis (t)

Variabel T Sig
Profitabilitas (X1) 2.108 0.044
Likuiditas (X2) 2.114 0.043
Leverage (X3) 2.253 0.032
Ukuran Perusahaan (X4) -0.653 0.519
Pertumbuhan Penjualan 2.320 0.028
(X5)

Sumber : Diolah oleh SPSS 26, 2023

Berdasarkan tabel di atas, dapat dideskripsikan sebagai berikut :

1. Profitabilitas (net profit margin) memiliki nilai t hitung sebesar 2.108 > t tabel 2.045 dan
nilai signifikansi 0.044 > 0.025, Artinya profitabilitas (NPM) berpengaruh positif
terhadap return saham namun tidak signifikan.

2. Likuiditas (current ratio) nilai t hitung sebesar 2.144 > t tabel 2.045 dan nilai signifikansi
0.043 > 0.025, Artinya likuiditas (CR) berpengaruh positif terhadap return saham
namun tidak signifikan.

3. Leverage (debt to equity ratio) nilai t hitung sebesar 2.253 > t tabel 2.045 dan nilai
signifikansi 0.032 > 0.025, Artinya leverage (DER) berpengaruh positif terhadap return
saham namun tidak signifikan.

4. Ukuran Perusahaan nilai t hitung sebesar -0.653 <t tabel 2.045 dan nilai signifikansi
0.519 > 0.025, maka HO ditolak dan H1 diterima. Artinya ukuran perusahaan tidak
berpengaruh terhadap return saham.

5. Pertumbuhan penjulaan nilai t hitung sebesar 2.320 > t tabel 2.045 dan nilai signifikansi
0.028 > 0.025, Artinya pertumbuhan penjualan berpengaruh positif terhadap return
saham namun tidak signifikan.

Uji F (Simultan)

Uji Statistik F pada dasarnya menunjukkan apakah terdapat pengaruh atau tidaknya
semua variabel bebas yang dimasukkan ke dalam model secara simultan terhadap variabel
terikat. Berdasarkan tabel distribusi F, maka koefisien korelasi dengan tingkat kesalahan 5%
= (.05, jumlah data (n) valid sebanyak 35, dan df = n-k sehingga dapat dilihat nilai df = 30
dan diperoleh nilai F tabel sebesar 2.53.

Tabel 7. Hasil Regresi Model Hipotesis (F)
No Model F Sig

1 Regression 7.534 .000b
Sumber : Diolah oleh SPSS 26, 2023

Berdasarkan tabel di atas maka dapat dilihat bahwa nilai F hitung 7.534 > F tabel
2.53 dengan nilai signifikansi sebesar 0.000 <0.05, dengan demikian dapat diinterpretasikan
bahwa seluruh variabel independen yang terdiri dari profitabilitas (NPM), likuiditas (CR),
leverage (DER), ukuran perusahaan, dan pertumbuhan penjualan secara simultan
berpengaruh positif terhadap variabel dependen return saham.
Uji Koefisien Determinasi

Uji koefisien determinasi mengukur kemampuan variabel profitabilitas (NPM),
likuiditas (CR), leverage (DER), ukuran perusahaan serta pertumbuhan penjualan dalam
menjelaskan variasi variabel refurn saham. Dalam regresi linear berganda menggunakan
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Adjusted R Square yang nilainya berada diantara 0 sampai dengan 1. Apabila nilai koefisien
determinasi semakin besar maka semakin baik pula modelnya, dan sebaliknya. Berikut hasil
uji koefisien determinasi yang sudah dilakukan.

Tabel 8. Hasil Regresi Model (Koefisien Determinasi)

R Adjusted  Std. Error of
Square R Square the Estimate

1 0.752  0.565 0.49 0.350213
Sumber : Diolah oleh SPSS 26, 2023

Berdasarkan tabel di atas nilai koefisien korelasi sebesar 0,752 artinya korelasi
semua variabel bebas terhadap Return Saham tergolong “korelasi kuat”. Dan didapat nilai
Adjusted R Square sebesar 0.490 atau 49%. Hal ini berarti profitabilitas (NPM), likuiditas
(CR), leverage (DER), ukuran perusahaan, dan pertumbuhan penjualan sebesar 49%,
sedangkan sisanya 51% dijelaskan oleh variabel lainnya yang tidak masuk ke dalam
penelitian ini seperti arus kas operasi, penilaian pasar, tingkat suku bunga, umur perusahaan
dan inflasi, price earning ratio, nilai tukar, dan price to book value.
Pengaruh Profitabilitas (NPM) terhadap Refurn Saham

Berdasarkan hasil uji t, profitabilitas (NPM) berpengaruh positif terhadap return
saham namun tidak signifikan yang artinya perusahaan yang memiliki tingkat keuntungan
yang lebih tinggi cenderung menjadi lebih menarik bagi investor karena dapat memberikan
manfaat seperti pembayaran dividen yang konsisten, peluang pertumbuhan yang lebih besar,
dan persepsi positif terhadap manajemen perusahaan. Selain itu, stabilitas keuntungan juga
dapat memberikan rasa keamanan kepada investor, yang pada gilirannya dapat
meningkatkan permintaan dan akhirnya harga saham. Hal ini sejalan dengan penelitian yang
dilakukan oleh Agustiarini dan Sari (2022).
Pengaruh likuiditas (CR) terhadap Refurn Saham

Berdasarkan hasil uji t, profitabilitas (CR) berpengaruh positif terhadap return saham
namun tidak signifikan yang artinya saham yang likuid cenderung memiliki selisih yang
lebih kecil antara harga beli dan harga jual. Ini memberikan keuntungan bagi para investor,
karena mereka dapat membeli dengan harga yang lebih mendekati harga pasar saat ini dan
menjual dengan harga yang lebih tinggi, meningkatkan potensi keuntungan.
Pengaruh leverage (DER) terhadap Return Saham

Berdasarkan hasil uji t, leverage (DER) berpengaruh positif terhadap return saham
namun tidak signifikan yang artinya penggunaan utang melalui rasio DER (Debt-to-Equity
Ratio) yang moderat memiliki potensi untuk memperbesar keuntungan bagi pemegang
saham. Hal ini terjadi ketika perusahaan meminjam uang dengan suku bunga yang lebih
rendah dari pada potensi laba yang dapat dihasilkan dari investasi. Dalam situasi ini,
perusahaan dapat menghasilkan keuntungan yang lebih besar bagi pemegang saham.
Peningkatan laba yang dihasilkan dari penggunaan utang dapat meningkatkan return saham.
Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Refurn Saham

Berdasarkan hasil uji t, ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap return saham
artinya pertumbuhan suatu perusahaan tidak hanya bergantung pada besar kecilnya
perusahaan. Walaupun ukuran perusahaan memberikan gambaran awal, faktor penting
lainnya adalah bagaimana aset yang dimiliki perusahaan dikelola agar dapat mendukung
kegiatan operasional dengan baik. Meskipun aset perusahaan besar, jika manajemen aset
tidak optimal, hasilnya mungkin tidak akan mencapai potensi laba yang maksimal. Ketika
manajemen aset tidak optimal, ini dapat berdampak pada hasil keuangan perusahaan dan
potensi laba yang dihasilkan. Kurangnya laba yang optimal akibat pengelolaan aset yang
buruk dapat memengaruhi harga saham perusahaan.
Pengaruh Pertumbuhan Penjualan terhadap Refurn Saham

Model R
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Berdasarkan hasil uji t, pertumbuhan penjualan berpengaruh positif terhadap return
saham namun tidak signifikan yang artinya pertumbuhan penjualan menandakan bahwa
perusahaan berhasil meningkatkan jumlah produk atau jasa yang dijual kepada pelanggan.
Peningkatan pendapatan yang timbul dari pertumbuhan penjualan dapat berujung pada laba
yang lebih besar, karena aliran pendapatan yang lebih tinggi masuk ke perusahaan. Laba
yang meningkat cenderung mendukung kenaikan harga saham karena investor melihat
adanya potensi keuntungan yang lebih tinggi di masa depan.

KESIMPULAN
Berdasarkan hasil dan pembahasan yang telah dilakukan oleh peneliti, maka
diperoleh kesimpulan dari penelitian ini, yaitu :

1. Hasil pengujian hipotesis pertama membuktikan bahwa profitabilitas (NPM)
berpengaruh tidak signifikan terhadap return saham pada perusahaan sektor energi tahun
2017-2021 dengan menunjukkan nilai thitung 2,108 > ttabel 2,045 dan secara sistematik
diperoleh probabilitas 0,044 > taraf signifikan sebesar 0,025.

2. Hasil pengujian hipotesis kedua membuktikan bahwa likuiditas (CR) berpengaruh tidak
signifikan terhadap return saham pada perusahaan sektor energi tahun 2017-2021
dengan menunjukkan nilai thitung 2,144 > ttabel 2,045 dan secara sistematik diperoleh
probabilitas 0,043 > taraf signifikan sebesar 0,025.

3. Hasil pengujian hipotesis ketiga membuktikan bahwa leverage (DER) berpengaruh tidak
signifikan terhadap return saham pada perusahaan sektor energi tahun 2017-2021
dengan menunjukkan nilai thitung 2,253> ttabel 2,045 dan secara sistematik diperoleh
probabilitas 0,032 > taraf signifikan sebesar 0,025.

4. Hasil pengujian hipotesis keempat membuktikan bahwa ukuran perusahaan tidak
berpengaruh terhadap return saham pada perusahaan sektor energi tahun 2017-2021
dengan menunjukkan nilai thitung (-0,653) < ttabel 2,045.

5. Hasil pengujian hipotesis kelima membuktikan bahwa pertumbuhan penjualan
berpengaruh tidak signifikan terhadap return saham pada perusahaan energi tahun 2017-
2021 dengan menunjukkan nilai thitung 2,320 > ttabel 2,045 dan secara sistematik
diperoleh probabilitas 0,028 > taraf signifikan sebesar 0,025.
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