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ABSTRAK 
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisi pengaruh profitabilitas, likuiditas, nilai pasar, 

leverage, dan aktivitas perusahaan terhadap return saham. Pengembalian saham atau return 

saham merupakan tingkat keuntungan yang akan diperoleh oleh investor yang 

menanamkan dananya di pasar modal. Teori yang melandasi penelitian ini merupakan teori 

sinyal. Penelitian ini dilakukan pada 15 sampel Perusahaan subsektor asuransi yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2021-2023. Jenis penelitian ini asosiatif 

dengan pendekatan kuantitatif menggunakan sumber data berupa laporan keuangan yang 

diperoleh dari web resmi Bursa Efek Indonesia (BEI). Data diolah menggunakan software 

program Statistical Product and Service Solutions (SPSS) versi 25.0. Hasil penelitian ini 

menunjukkan profitabilitas yang diukur menggunakan Return On Equity (ROE) 

berpengaruh positif signifikan terhadap return saham, likuiditas yang diukur menggunakan 

Current Ratio (CR) berpengaruh negatif signifikan terhadap return saham, nilai pasar yang 

diukur menggunakan Earning per Share (EPS) berpengaruh negatif signifikan terhadap 

return saham, leverage yang diukur menggunakan Debt to Equity Ratio (DER) tidak 

berpengaruh terhadap return saham, dan aktivitas pasar yang diukur menggunakan Total 

Asset Turnover (TATO) tidak berpengaruh terhadap return saham. Penelitian ini 

memberikan manfaat untuk membantu investor dan emiten memahami faktor-faktor 

fundamental yang memengaruhi pengembalian saham. 

Kata kunci: aktivitas perusahaan; leverage; likuiditas; nilai pasar; profitabilitas; return 

saham 

 

ABSTRACT 
This study aims to analyze the effect of profitability, liquidity, market value, leverage, and 

company activity on stock returns. Stock return refers to profit earned by investors in the 

capital market. The underlying theory is signal theory. This research was conducted on 15 

insurance subsector companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) for the 2021–

2023 period. The research type is associative with a quantitative approach using financial 

report data obtained from the official IDX website. Data were processed using the 

Statistical Product and Service Solutions (SPSS) version 25.0 program. The results indicate 

that profitability measured using Return on Equity (ROE) has a significant positive effect 

on stock returns, liquidity measured using Current Ratio (CR) has a significant negative 

effect, and market value measured using Earnings per Share (EPS) also has a significant 

negative effect. Meanwhile, leverage measured using Debt to Equity Ratio (DER) and 

company activity measured using Total Asset Turnover (TATO) have no effect on stock 

returns. This study helps investors and issuers understand fundamental factors influencing 

stock returns. 
Keywords: corporate activity; leverage; liquidity; market value; profitability; stock 

return 
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PENDAHULUAN 

Seiring meningkatnya persaingan dalam dunia bisnis dan ekonomi saat ini, 

manajemen perusahaan dituntut untuk menunjukkan kinerja terbaiknya guna 

menarik perhatian investor agar bersedia menanamkan modal (Oktavia & Norita, 

2016). Oleh karena itu, perusahaan perlu menyampaikan informasi keuangan yang 

relevan kepada seluruh pihak yang berkepentingan. Menurut Ananda & Santoso 

(2022), laporan keuangan merupakan media penting bagi investor untuk menilai 

kondisi keuangan perusahaan dan dijadikan dasar dalam pengambilan keputusan 

investasi yang tepat. 

Pasar modal merupakan tempat berlangsungnya transaksi jual beli 

instrumen keuangan jangka panjang, seperti obligasi, saham, reksa dana, dan 

lainnya (Worontikan et al., 2021). Nilai suatu saham dapat diukur melalui imbal 

hasil (return) yang diberikan kepada pemegang saham. Return saham merupakan 

indikator penting dalam menilai tingkat keuntungan investasi (Nadyayani & 

Suarjaya, 2021). Sebelum berinvestasi di pasar modal, investor cenderung 

menganalisis saham yang memberikan keuntungan terbesar dengan menilai kinerja 

keuangan perusahaan (Lestari et al., 2022).  

Perusahaan dengan kinerja yang baik umumnya lebih menarik bagi investor 

karena kinerja tersebut mempengaruhi harga saham di pasar. Meningkatnya kinerja 

keuangan perusahaan diharapkan mampu menaikkan harga saham dan memberikan 

return yang menarik bagi para investor (Angelica & Latifah, 2022).  Return saham 

sendiri bisa berasal dari dua sumber, yakni dividen dan capital gain (kenaikan harga 

saham dari harga beli). Oleh karena itu, investor akan memilih saham yang 

memberikan potensi return tertinggi. Perusahaan pun dituntut untuk menjaga dan 

meningkatkan kinerjanya agar tetap dilirik oleh investor. 

Menurut Tandelilin (2017:114), return yang diperoleh investor berasal dari 

dua komponen utama, yaitu yield (dividen) dan capital gain (atau loss). Yield 

menunjukkan pendapatan periodik yang diterima investor, sedangkan capital gain 

merupakan selisih positif antara harga jual dan harga beli saham. Capital gain 

diperoleh jika harga saham saat dijual lebih tinggi dari harga beli awal. Informasi 

mengenai return saham dapat memberikan sinyal kepada investor, yang kemudian 

menjadi dasar dalam mengambil keputusan investasi. Teori sinyal menyatakan 

bahwa perusahaan perlu memberikan sinyal yang jelas kepada investor agar mereka 

yakin untuk berinvestasi. Informasi yang disampaikan dalam laporan keuangan 

perusahaan menunjukkan bahwa perusahaan memiliki prospek yang baik di masa 

yang akan datang dan informasi tersebut menunjukkan peran dari signalling theory. 

Signalling theory mengemukakan tentang bagaimana seharusnya sebuah 

perusahaan memberikan sinyal kepada pengguna laporan keuangan melalui 

mempublikasi laporan keuangan yang memuat rasio-rasio keuangan seperti  rasio 

profitabilitas, likuiditas, nilai pasar, leverage, dan aktivitas (Lestari et al., 2022). 

Salah satu metode untuk menilai kinerja keuangan perusahaan adalah 

melalui analisis rasio keuangan (Lestari et al., 2022). Rasio-rasio tersebut 

memberikan informasi penting yang dapat dimanfaatkan oleh pengguna laporan 

keuangan. Laporan keuangan yang menunjukkan prospek yang cerah akan menarik 

minat investor (Suryadi, 2021). Almira dan Wiagustini (2020) menyatakan bahwa 

rasio keuangan terdiri atas beberapa jenis, yaitu rasio profitabilitas, likuiditas, nilai 
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pasar, leverage, dan aktivitas. Rasio-rasio ini mencerminkan kinerja keuangan 

perusahaan dan dapat menjadi sinyal bagi investor (Lestari et al., 2022). 

Menurut Pradnyaningsih & Suarjaya (2022), dari perspektif investor, 

pertumbuhan profitabilitas merupakan indikator penting dalam menilai prospek 

masa depan perusahaan. Hal ini dapat dilihat melalui Return on Equity (ROE) yang 

menunjukkan sejauh mana perusahaan mampu menghasilkan laba dari modal yang 

ditanamkan pemegang saham. Lusiana (2020) menegaskan bahwa ROE 

mencerminkan kemampuan perusahaan dalam mengelola ekuitas untuk 

memperoleh keuntungan. Peningkatan laba menunjukkan peningkatan ROE dan 

dapat memberikan sinyal positif kepada investor (Alozzi & Obeidat, 2016).  

Meningkatnya minat investor terhadap saham akan mendorong permintaan, 

dan apabila penawaran tetap, maka akan menyebabkan kenaikan harga saham serta 

meningkatkan return. Dengan demikian, ROE dapat dikatakan memiliki pengaruh 

positif terhadap return saham. Hal ini diperkuat oleh penelitian Kusmawati & 

Wardani (2018), Pratama & Idawati (2019), Purba & Marlina (2019), serta Nandani 

& Sudjarni (2017) yang menyatakan bahwa ROE berpengaruh signifikan positif 

terhadap return saham. Sebaliknya, hasil berbeda ditemukan dalam penelitian 

Anwaar (2016), Pandaya et al., (2020), dan Avishadewi & Sulastiningsih (2021) 

yang menunjukkan bahwa ROE berpengaruh negatif secara signifikan terhadap 

return saham. 

Likuiditas menggambarkan kemampuan perusahaan untuk memenuhi 

kewajiban jangka pendeknya menggunakan aset lancar yang dimiliki (Wiagustini, 

2017:76). Rasio likuiditas menghubungkan kewajiban jangka pendek dengan aset 

lancar dan bertujuan untuk mengukur sejauh mana perusahaan mampu melunasi 

utang lancar (Abrar et al., 2019). Dalam penelitian ini, likuiditas diukur 

menggunakan current ratio (CR), yaitu rasio yang menunjukkan kemampuan 

perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendek secara menyeluruh pada 

saat jatuh tempo (Tumonggor, 2017).  

Menurut Lestari et al., (2020), tingkat likuiditas perusahaan memengaruhi 

keputusan investor dalam menanamkan modal. Perusahaan yang likuid cenderung 

menarik minat investor karena dianggap lebih mampu memenuhi kewajiban jangka 

pendek. Hal ini menunjukkan bahwa current ratio (CR) berpengaruh positif 

terhadap return saham. Temuan serupa disampaikan oleh Sunardi & Kadim (2019), 

Kusumawati & Wardani (2018), dan Widiana & Yustrianthe (2020). Namun, hasil 

berbeda ditemukan dalam penelitian Solechah (2021), Sululing & Sandangan 

(2020), dan Devara & Winarto (2023) yang menunjukkan pengaruh negatif CR 

terhadap return saham. 

Nilai pasar mencerminkan pandangan pasar terhadap kondisi keuangan 

perusahaan dan sering diukur melalui perbandingan harga saham dengan posisi 

keuangannya (Nandani & Sudjarni, 2017). Dalam penelitian ini, nilai pasar 

dianalisis melalui earning per share (EPS), yaitu laba per lembar saham (Balqis, 

2021). EPS menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba bersih 

per saham dan menjadi sinyal prospek ke depan (Fadila & Saifi, 2018) (Widyakto 

et al., 2021).  
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Peningkatan EPS memberi sinyal positif kepada investor karena berpotensi 

meningkatkan return saham. Temuan serupa disampaikan oleh Pratama & Idawati 

(2019), Nandani & Sudjarni (2017), dan Avishadewi & Sulastiningsih (2021), 

sementara Anwaar (2016), Faronika & Kusumawati (2022), menunjukkan 

pengaruh negatif EPS terhadap return. 

Leverage menunjukkan kemampuan perusahaan dalam mengelola utang 

jangka panjang (Lestari et al., 2022)  (Irhan, 2019) dan diukur menggunakan Debt 

to Equity Ratio (DER), yaitu perbandingan total utang terhadap ekuitas (Pratama & 

Idawati (2019). DER yang tinggi mencerminkan potensi laba yang besar, sehingga 

bisa memberikan sinyal positif kepada investor (Purba & Marlina, 2019).  Sejumlah 

penelitian seperti Pratama & Idawati (2019), dan Avishadewi & Sulastiningsih 

(2021), mendukung pengaruh positif DER terhadap return saham. Namun, hasil 

berbeda ditemukan dalam penelitian Solechah (2021), dan Nikmah (2021), yang 

menunjukkan pengaruh negatif DER terhadap return. 

Aktivitas perusahaan mencerminkan efektivitas penggunaan aset dalam 

menghasilkan pendapatan (Abrar et al., 2019) dan diukur melalui Total Asset 

Turnover (TATO). TATO menunjukkan efisiensi penggunaan aset dalam 

menghasilkan penjualan (Pratama & Idawati (2019). Nilai TATO yang tinggi 

menjadi sinyal positif bagi investor karena menunjukkan efektivitas perusahaan. 

Penelitian Dewi (2016), dan Saragih & Tan (2022),  menunjukkan pengaruh positif 

signifikan TATO terhadap return saham, sedangkan penelitian Fitriani & Ilmiani 

(2023) dan Setianingsih & Hamzah (2020) menemukan pengaruh negatif. 

Perusahaan sub-sektor asuransi di Indonesia menghadapi tantangan yang 

memengaruhi kinerja keuangan dan return saham. Dalam beberapa tahun terakhir, 

return saham sektor ini stagnan atau menurun, ditambah peningkatan klaim pasca 

pandemi yang memperburuk kondisi keuangan. Hal ini terlihat dalam data rata-rata 

return saham tahun 2021–2023 perusahaan asuransi di BEI (Gambar 1). 

 

 
 

Gambar 1. Rata-Rata Return Saham Sub Sektor Asuransi 
Sumber: www.idx.co.id 

Gambar 1 menunjukkan adanya tren menurun pada nilai rata-rata return 

saham pada perusahaan sub sektor asuransi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

selama periode 2021–2023. Pada tahun 2021, return saham tercatat sebesar 9 

http://www.idx.co.id/
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persen, menurun menjadi 4 persen di tahun 2022, dan kembali turun signifikan 

menjadi -21 persen pada tahun 2023. Penurunan ini menunjukkan tren negatif yang 

konsisten, sehingga dapat diasumsikan adanya faktor-faktor tertentu yang 

memengaruhi penurunan return saham di sektor ini. 

Fenomena tersebut, didukung oleh hasil penelitian sebelumnya yang 

menunjukkan ketidakkonsistenan pengaruh antar variabel (research gap), 

mendorong perlunya dilakukan penelitian lebih lanjut. Penelitian ini bertujuan 

untuk menganalisis pengaruh Profitabilitas, Likuiditas, Nilai Pasar, Leverage, dan 

Aktivitas Perusahaan terhadap Return Saham perusahaan sub sektor asuransi yang 

terdaftar di BEI selama periode 2021–2023. 

 
 

 

 

               

  

 

 

 

 

Gambar 2. Kerangka Konseptual 
Sumber: Data diolah, 2025 

Penelitian ini menggunakan Return on Equity (ROE) sebagai indikator 

profitabilitas. ROE mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba 

dari ekuitas yang diinvestasikan oleh pemegang saham (Abrar dkk., 2019). Rasio 

ini menunjukkan sejauh mana perusahaan berhasil memberikan keuntungan bagi 

pemilik modal, serta mencerminkan nilai perusahaan dari perspektif pemegang 

saham (Sutapa, 2018). Ketika perusahaan mempublikasikan rasio keuangannya, 

termasuk ROE, investor dapat menangkap sinyal positif atas kinerja perusahaan. 

ROE yang tinggi menunjukkan efektivitas perusahaan dalam mengelola modal 

sendiri untuk menghasilkan laba, yang berpotensi mendorong kenaikan harga 

saham (Abdurahman dan Jubaedah, 2022). Pratama dan Idawati (2019) menyatakan 

bahwa peningkatan ROE sejalan dengan peningkatan return saham, menunjukkan 

bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap return saham. Hasil ini diperkuat 

oleh temuan Kusmawati dan Wardani (2018),  Purba dan Marlina (2019), Nandani 

dan Sudjarni (2017),serta Sitorus et al., (2021), yang menyimpulkan bahwa ROE 

memiliki pengaruh positif signifikan terhadap return saham. 

H1 : Profitabilitas berpengaruh positif terhadap return saham. 

Likuiditas mencerminkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi 

kewajiban jangka pendek menggunakan aset lancar (Wiagustini, 2017; Abrar dkk., 

2019). Tingkat likuiditas yang tinggi memberi kepercayaan kepada investor karena 

menandakan risiko gagal bayar yang rendah (Lestari dkk., 2022). Dalam penelitian 

ini, likuiditas diukur menggunakan Current Ratio (CR), yaitu rasio yang 
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menunjukkan kemampuan perusahaan melunasi utang jangka pendeknya 

(Tumonggor, 2017). CR yang tinggi mengindikasikan perusahaan memiliki risiko 

keuangan yang rendah dan memberikan sinyal positif kepada investor, sehingga 

berdampak pada peningkatan return saham (Rahardian dan Hersugondo, 2021).  

Penelitian sebelumnya seperti oleh Lestari dkk. (2020),  Yustrianthe (2020), 

Sunardi dan Kadim (2019), serta Kusumawati dan Wardani (2018),  menunjukkan 

bahwa CR berpengaruh positif signifikan terhadap return saham. 

H2 : Likuiditas berpengaruh positif terhadap return saham. 

Nilai pasar mencerminkan pengakuan pasar atas kondisi keuangan 

perusahaan, yang dilihat dari perbandingan antara harga saham dan posisi keuangan 

perusahaan (Nandani dan Sudjarni, 2017). Rasio ini digunakan untuk menilai 

potensi keuntungan perusahaan dan dalam penelitian ini diukur menggunakan 

Earning per Share (EPS) (Hardini dkk., 2021). EPS menunjukkan keuntungan per 

lembar saham dan mencerminkan prospek laba perusahaan ke depan (Balqis, 2021; 

Fadila dan Saifi, 2018). Kenaikan EPS menandakan pertumbuhan dan peningkatan 

kinerja keuangan, memberikan sinyal positif (good news) bagi investor Widyakto 

et al., 2021; dan Fradana dan Widodo,( 2023). Semakin tinggi EPS, semakin besar 

kemampuan perusahaan menghasilkan laba bersih per saham, yang berdampak 

positif terhadap return saham. Penelitian sebelumnya ole Pratama & Idawati 

(2019), h  Nandani & Sudjarni (2017), serta Avishadewi & Sulastiningsih (2021) 

menunjukkan bahwa EPS berpengaruh positif signifikan terhadap return saham. 

H3 : Nilai pasar berpengaruh positif terhadap return saham. 

Leverage mencerminkan kemampuan perusahaan dalam menggunakan 

utang dan membayar kewajiban jangka panjang, termasuk saat dilikuidasi (Lestari 

dkk., 2022) Penelitian ini menggunakan rasio Debt to Equity Ratio (DER) untuk 

mengukur leverage, yakni perbandingan antara total utang dan ekuitas perusahaan 

(Pratama & Idawati, 2019), DER yang tinggi menunjukkan ketergantungan 

perusahaan pada pembiayaan eksternal (Fradana dan Widodo, 2023).  Utang yang 

terlalu besar dianggap kurang baik karena menimbulkan beban tetap berupa bunga, 

sementara DER yang moderat dapat meningkatkan laba sebelum pajak dan bunga 

serta laba per saham, sehingga memberikan sinyal positif bagi investor (Purba dan 

Marlina, 2019). Penelitian oleh Pratama & Idawati (2019), Purba dan Marlina, 

(2019), Avishadewi & Sulastiningsih (2021) serta Aldiena dan Hakim (2019) 

menunjukkan bahwa DER berpengaruh positif signifikan terhadap return saham. 

H4 : Leverage berpengaruh positif terhadap return saham. 

Aktivitas perusahaan mengukur efektivitas dan efisiensi penggunaan aset 

dalam menghasilkan penjualan (Abrar dkk., 2019). Dalam penelitian ini, aktivitas 

diukur menggunakan total asset turnover (TATO), yaitu rasio antara penjualan dan 

total aset (Pratama & Idawati, 2019). TATO menunjukkan seberapa cepat aset 

perusahaan berputar untuk menghasilkan penjualan, di mana nilai TATO yang 

tinggi menandakan efisiensi penggunaan aset yang lebih baik (Rusviana dkk., 

2023). Semakin tinggi TATO, semakin efisien perusahaan menggunakan asetnya 

dan semakin besar return saham yang diperoleh, sehingga TATO berpengaruh 

positif terhadap return saham dan memberikan sinyal positif bagi investor (Dewi, 

2016). Penelitian oleh Pratama & Idawati, (2019).   
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Kusumawati dan Wardani (2018), Nikmah (2021), Saragih & Tan (2022), 

Sausan et al., (2020), serta Silitonga et al., (2019) mendukung bahwa TATO 

berpengaruh positif signifikan terhadap return saham. 

H5 : Aktivitas perusahaan berpengaruh positif terhadap return saham. 

 

METODE PENELITIAN 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan desain asosiatif, 

yang bertujuan untuk mengetahui hubungan antara variabel profitabilitas, 

likuiditas, nilai pasar, leverage, dan aktivitas perusahaan terhadap return saham. 

Lokasi penelitian difokuskan pada perusahaan sub sektor asuransi yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2021–2023, dengan data diperoleh 

melalui situs resmi BEI. Populasi dalam penelitian ini mencakup seluruh 

perusahaan sub sektor asuransi yang terdaftar di BEI selama periode tersebut. 

Teknik pengambilan sampel menggunakan metode non-probability sampling 

dengan pendekatan sampel jenuh, sehingga seluruh populasi yang memenuhi 

kriteria dijadikan sampel, yakni sebanyak 15 perusahaan. Dengan periode 

pengamatan selama tiga tahun, total data observasi yang diperoleh berjumlah 45. 

Metode pengumpulan data dilakukan melalui observasi terhadap laporan keuangan 

perusahaan yang dipublikasikan melalui situs resmi BEI. Teknik analisis data yang 

digunakan meliputi analisis regresi linier berganda, uji asumsi klasik, uji F, uji t, 

serta uji koefisien determinasi (R²). 

Return saham atau pengembalian saham yang digunakan adalah capital gain 

(loss) yang merupakan selisih antara harga saham (closing price) periode sekarang 

dengan harga saham (closing price) pada periode sebelumnya. Dalam menghitung 

return saham menggunakan harga penutup atau (closing price) dalam periode 

tahunan yang dihitung dan dinyatakan dalam bentuk bentuk persentase. Return 

saham yang dimaksud dalam penelitian ini adalah return saham perusahaan sektor 

asuransi di Bursa Efek Indonesia periode 2021-2023. Pengukuran return saham 

dalam penelitian ini menggunakan satuan persen. Return saham dapat diukur 

dengan perhitungan (Tandelilin, 2017:365): 

Return Saham = 
𝑃𝑡−(𝑃𝑡−1)

𝑃𝑡−1
 x 100%..........................................................................(1) 

Keterangan: 

Pt  = Harga saham (closing price) pada periode ke-t 

Pt-1  = Harga saham (closing price) sebelum periode ke-t 

 

Profitabilitas diukur menggunakan Return on Equity (ROE). ROE 

merupakan kemampuan dari modal sendiri untuk menghasilkan keuntungan bagi 

seluruh pemegang saham. Satuan pengukur ROE adalah persentase (%) yang 

ditunjukan oleh laporan keuangan pada sub sektor asuransi yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia (BEI) periode 2021-2023. ROE dapat dihitung menggunakan rumus 

sebagai berikut (Wiagustini, 2017:81).: 

ROE = 
Laba Bersih

Modal Sendiri
 x 100%..................................................................................(2) 

 

Likuiditas mengukur kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban 

jangka pendeknya yang segera jatuh tempo. Pengukuran likuiditas diproksikan 



Ni Nyoman Tia Surya Ningsih, pengaruh profitabilitas, likuditas… 

871 

dengan current ratio (CR) dengan satuan rasio perbandingan antara aktiva lancar 

dengan hutang lancar perusahaan yang yang ditunjukan oleh laporan keuangan pada 

sub sektor asuransi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2021-

2023. CR dinyatakan dalam bentuk persentase, yang secara sistematis dapat 

dirumuskan sebagai berikut (Wiagustini, 2017:78): 

CR = 
Aktivita Lancar

Pasiva Lancar
 x 100%...................................................................................(3) 

 

Rasio nilai pasar earning per share (EPS) adalah kemampuan perusahaan 

untuk mendistribusikan pendapatan yang diperoleh kepada pemegang sahamnya. 

Satuan pengukuran EPS adalah persentase (%) yang ditunjukan oleh laporan 

keuangan pada sub sektor asuransi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

periode 2021-2023. EPS dapat dihitung dengan menggunakan rumus sebagai 

berikut (Wiagustini, 2017:81): 

EPS = 
Laba Bersih setelah Pajak (EAT)

Jumlah Lembar Saham
 x 100%..........................................................(4) 

 

Penelitian ini leverage diukur dengan menggunakan debt to equity ratio 

(DER) pada perusahaan perusahaan sub sektor asuransi di Bursa Efek Indonesia 

periode 2021-2023. DER menunjukan proporsi utang terhadap modal sendiri 

perusahaan sehingga yang nantinya akan berpengaruh terhadap keuntungan 

perusahaan. Satuan DER dinyatakan dalam persentase. DER dapat dinyatakan 

dalam persamaan sebagai berikut (Wiagustini, 2017:84): 

DER = 
𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑙𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠

𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘ℎ𝑜𝑙𝑑𝑒𝑟 𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
 x 100%...........................................................................(5) 

 

Aktivitas perusahaan dalam penelitian ini diukur dengan total asset turnover 

(TATO) yaitu rasio antara penjualan terhadap total aktiva (Pratama dan Idawati, 

2019). TATO menunjukkan tingkat efesiensi penggunaan seluruh aktiva 

perusahaan dalam menghasilkan volume penjualan tertentu. Satuan pengukuran 

TATO adalah persentase (%) yang ditunjukan oleh laporan keuangan pada sub 

sektor asuransi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2021-2023. 

TATO dapat dihitung dengan menggunakan rumus sebagai berikut (Wiagustini, 

2017:84): 

TATO = 
Penjualan

Total Aktiva
 x 100%...................................................................................(6) 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Menurut Ghozali (2016), data outlier merupakan observasi yang memiliki 

karakteristik yang sangat berbeda dari data lainnya, baik dalam bentuk nilai ekstrem 

pada satu variabel maupun kombinasi variabel. Terdapat empat kemungkinan 

penyebab munculnya data outlier yaitu kesalahan dalam proses entri data, tidak 

ditentukannya nilai hilang (missing value) secara tepat dalam perangkat lunak 

statistik, data tersebut bukan merupakan bagian dari populasi yang dijadikan 

sampel, dan data berasal dari populasi yang sesuai tetapi memiliki distribusi yang 

ekstrem atau tidak normal. 
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Berdasarkan temuan tersebut, data outlier yang teridentifikasi kemudian 

dikeluarkan dari analisis. Oleh karena itu, jumlah data yang digunakan dalam 

pengolahan akhir dan analisis regresi sebanyak 37 data observasi. 

Tabel 1. 

 Hasil Statistik Deskriptif 

Variabel Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

Profitabilitas 0,00 14,00 2,1544 3,73522 

Likuiditas 0,37 71,04 10,6895 14,23879 

Nilai pasar 0,02 560,00 119,6614 148,16210 

Leverage 0,12 4,24 1,6562 0,93824 

Aktivitas perusahaan 0,06 1,98 0,6495 0,48575 

Return saham  -0,74 0,21 -0,1619 0,22736 

Sumber: Data diolah, 2025 

Berdasarkan analisis deskriptif, variabel profitabilitas (ROE) pada 

perusahaan sub sektor asuransi di BEI periode 2021–2023 memiliki nilai minimum 

0,00 persen (Perusahaan ASMI, 2021) dan maksimum 14 persen (Perusahaan 

ASRM, 2023), dengan rata-rata 2,15 persen dan standar deviasi 3,73 persen. Karena 

standar deviasi melebihi rata-rata, hal ini menunjukkan penyebaran data ROE yang 

tinggi dan ketidakteraturan variabel. Variabel likuiditas (CR) memiliki nilai 

minimum 0,37 persen (Perusahaan AMAG, 2022) dan maksimum 71,04 persen 

(Perusahaan ABDA, 2021), rata-rata 10,69 persen, dan standar deviasi 14,24 

persen. Nilai simpangan yang lebih tinggi dari rata-rata mengindikasikan 

ketidakteraturan data CR. 

Untuk nilai pasar (EPS), tercatat nilai terendah 0,02 persen (Perusahaan 

ASMI, 2021) dan tertinggi 560 persen (Perusahaan VINS, 2022), dengan rata-rata 

119,66 persen dan standar deviasi 148,16 persen. Penyimpangan yang besar 

terhadap rata-rata menandakan distribusi EPS yang tidak merata. Sementara itu, 

leverage (DER) memiliki nilai minimum 0,12 persen (Perusahaan PNIN, 2023) dan 

maksimum 4,24 persen (Perusahaan MTWI, 2022), dengan rata-rata 1,66 persen 

dan simpangan baku 0,94 persen. Karena standar deviasi lebih kecil dari rata-rata, 

maka penyebaran data DER tergolong stabil. 

Variabel aktivitas perusahaan (TATO) memiliki nilai minimum 0,06 persen 

(Perusahaan PNIN, 2023) dan maksimum 1,98 persen (Perusahaan ASMI, 2023), 

rata-rata 0,65 persen dan standar deviasi 0,49 persen. Hal ini menunjukkan bahwa 

penyebaran data TATO cenderung merata dan tidak terlalu bervariasi. Adapun 

return saham, nilai minimum sebesar -0,74 (Perusahaan ASMI, 2021) dan 

maksimum 0,21 (Perusahaan AHAP, 2023), dengan rata-rata -0,1619 dan standar 

deviasi 0,2274. Karena standar deviasi lebih besar dari rata-rata, return saham 

menunjukkan sebaran data yang tinggi dan fluktuatif. 

Hasil analisis regresi menunjukkan nilai konstanta sebesar 0,894. Artinya, 

jika seluruh variabel independen (ROE, CR, EPS, DER, dan TATO) bernilai nol, 

maka return saham diperkirakan sebesar 0,894. Koefisien regresi variabel 

profitabilitas (ROE) sebesar 0,015 menunjukkan pengaruh positif terhadap return 

saham. Setiap kenaikan ROE sebesar 1 persen diperkirakan meningkatkan return 

saham sebesar 0,015 persen. 
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Tabel 2. 

Hasil Analisis Regresi Berganda 

Sumber: Data primer diolah, 2025 

Variabel likuiditas (CR) memiliki koefisien regresi -0,030, yang berarti 

berpengaruh negatif terhadap return saham. Kenaikan CR sebesar 1 persen 

diperkirakan menurunkan return saham sebesar 0,030 persen. Untuk nilai pasar 

(EPS), koefisien -0,021 menunjukkan pengaruh negatif, di mana setiap peningkatan 

EPS 1 persen berpotensi menurunkan return saham sebesar 0,021 persen. 

Koefisien regresi leverage (DER) sebesar -0,050 juga menunjukkan 

pengaruh negatif, artinya kenaikan DER sebesar 1 persen akan menurunkan return 

saham sebesar 0,050 persen. Sementara itu, aktivitas perusahaan (TATO) memiliki 

koefisien 0,050 yang menunjukkan pengaruh positif, di mana kenaikan TATO 1 

persen akan meningkatkan return saham sebesar 0,050 persen. 

Tabel 3. 

Hasil Uji Normalitas 

Sumber: Data diolah, 2025 

    Berdasarkan uji normalitas dengan menggunakan One-Sample 

Kolmogorov-Smirnov Test yang ditampilkan pada Tabel 3 tersebut menunjukkan 

bahwa besarnya nilai Asymp. Sig. (2-tailed) Kolmogorov-Smirnov adalah sebesar 

0,200 Asymp. Sig. (2-tailed) Nilai Kolmogorov-Smirnov tersebut lebih besar 

dibandingkan dengan nilai alpha sebesar 0,05 maka mengindikasikan bahwa data 

yang digunakan pada penelitian ini terdistribusi normal, sehingga dapat 

disimpulkan bahwa model memenuhi asumsi normalitas. 

 

 

 

 

 

 

 

Variabel 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients t Sig 

B Std. Error Beta 

(Constant)           0,894 0,045  20,010 0,000 

Profitabilitas 0,015 0,006 0,356 2,465 0,019 

Likuiditas   -0,030 0,014 -0,346 -2,176 0,037 

Nilai pasar  -0,021 0,006 -0,490 -3,471 0,002 

Leverage -0,050 0,026 -0,358 -1,916 0,065 

Aktivitas perusahaan   0,005 0,022 0,037 0,212 0,833 

F Statistik                      4,193 

Sig F                              0,005 

Adjusted R²                              0,307 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test Keterangan  

N 37 

Normal Test Statistic 0,105 

Asymp. Sig. (2-tailed) 0,200 
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Tabel 4. 

Hasil Uji Multikoleniaritas 

Sumber: Data diolah, 2025 

Model regresi dikatakan baik jika tidak ditemukannya multikolonearitas 

atau tidak terjadi korelasi antar variabel independen dapat dilihat dari nilai toleransi 

dan nilai Variance Inflation Facior (VIF). Jika nilai toleransi diatas 10% atau VIF 

dibawah 10, maka dikatakan tidak ada multikolonearitas. Berdasarkan Tabel 4 

ditunjukkan bahwa tidak terdapat variabel bebas yang memiliki nilai tolerance 

kurang dari 0,10 dan juga tidak ada variabel bebas yang memiliki nilai VIF lebih 

dari 10. Maka dari pada itu model regresi bebas dari gejala multikoleniaritas. 

Tabel 5. 

Hasil Uji Heteroskedastisitas 

Sumber: Data diolah, 2025 

Uji heterokedastisitas dilakukan untuk mengetahui model regresi apakah 

terjadi ketidaksamaan varian dari residual satu pengamatan ke pengamatan lainnya. 

Jika varian antar pengamatan tetap, maka disebut homoskedastisitas dan jika terjadi 

perbedaan varian dari residual antar pengamatan, maka disebut heteroskedastisitas. 

Pada penelitian ini, uji heteroskedastisitas dilakukan dengan uji statistik yaitu 

dengan menggunakan Uji Giejser. Jika tidak ada variabel terikat atau nilai 

signifikan lebih besar dari 0,05 maka tidak terjadi gejala heteroskedastisitas. 

Berdasarkan Tabel 5 ditunjukkan bahwa masing-masing variabel yaitu 

Profitabilitas (0,204) Likuiditas (0,828), Nilai pasar (0,894), Leverage (0,483) dan 

aktivitas perusahaan (0,935) memiliki nilai signifikansi lebih besar dari 5% (0,05). 

Tabel 4.6 menunjukkan bahwa variabel bebas yang digunakan pada penelitian ini 

tidak berpengaruh secara signifikan terhadap variabel terikatnya yaitu absolute 

residual, maka dari itu, penelitian ini bebas dari gejala heteroskedastisitas. 

 

Tabel 6. 

Uji Autokorelasi 

Sumber: Data diolah, 2025 

Variabel Tolerance VIF Keterangan  

Profitabilitas 0,924 1,082 Bebas Multikoleniaritas 

Likuiditas 0,762 1,313 Bebas Multikoleniaritas 

Nilai Pasar 0,964 1,037 Bebas Multikoleniaritas 

Leverage 0,551 1,816 Bebas Multikoleniaritas 

Aktivitas Perusahaan 0,639 1,565 Bebas Multikoleniaritas 

Variabel Sig. Keterangan  

Profitabilitas 0,204 Bebas Heteroskedastisitas 

Likuiditas 0,828 Bebas Heteroskedastisitas 

Nilai pasar 0,894 Bebas Heteroskedastisitas  

Leverage 0,483 Bebas Heteroskedastisitas 

Aktivitas perusahaan 0,935 Bebas Heteroskedastisitas 

Nilai du Durbin-Watson Nilai 4-du 

1,795 1,908 2,205 
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Uji autokorelasi berfungsi untuk memperlihatkan pengaruh data dari 

pengamatan sebelumnya dalam regresi. Hasil pengujian akan membantu 

memprediksi apakah model itu bias atau dapat memberikan hasil prediksi yang 

menyimpang. Uji autokorelasi dapat dilakukan dengan menggunakan Uji 

durbinWaltson (DW-test), Model regresi yang baik tidak akan mengandung gejala 

autokorelasi. Model regresi tidak mengandung gejala autokorelasi dengan kriteria 

𝑑𝑢 < d < 4 – 𝑑𝑢. Berdasarkan tabel 6 tampak bahwa hasil uji autokolerasi didapat 
nilai Durbin-Watson (DW) sebesar 1,908 sedangkan jumlah variabel bebas (k=4) 

dan jumlah data sebanyak 37 sehingga nilai DU sebesar 1,795 (lampiran 4) 

Pengambilan keputusan tidak adanya autokorelasi apabila du <dw<4-du. 

1,795<1,908<2,205 maka dapat disimpulkan bahwa bebas dari gejala autokolerasi.  

Tabel 7. 

Hasil Uji Kelayakan Model 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 0.162 5 0.032 4.193 0.000b 

Residual 0.239 31 0.008   

Total 0.401 36    

Sumber: Data diolah, 2025 

Uji statistik F ini dilakukan dengan tujuan untuk mengetahui kelayakan dari 

model regresi linear berganda sebagai alat analisis yang menguji pengaruh variabel 

independen terhadap variabel dependen. Hasil uji statistik F dapat dilihat pada 

regresi olahan SPSS dengan cara membandingkan tingkat signifikansi antara 

variabel bebas dengan α = 0.05. Apabila tingkat signifikansi F ≤ α = 0,05, maka 

variabel-variabel independent signifikan mempengaruhi variabel dependen dan 

model regresi dianggap layak untuk diuji, sebaliknya apabila tingkat signifikansi F 

> = 0.05, maka variabel- variabel independen tidak signifikan mempengaruhi 

variabel dependen (Ghozali, 2021, p. 148). Berdasarkan Tabel 7 dapat dilihat bahwa 

nilai F sebesar 4,193 dan nilai signifikansi sebesar 0,005 yang menunjukkan bahwa 

nilai signifikansi sebesar 0,005 lebih rendah dari nilai alpha (α) 0,05 (0,005<0,05). 

Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa secara simultan profitabilitas, 

likuiditas, nilai pasar, leverage dan aktivitas perusahaan berpengaruh signifikan 

terhadap return saham pada Perusahaan Sub Sektor Asuransi di Bursa Efek 

Indonesia Periode 2021-2023, sehingga model regresi fit dengan data observasi dan 

layak digunakan sebagai alat analisis untuk menguji pengaruh variabel bebas 

terhadap variabel terikat, serta dapat dilanjutkan untuk pengujian hipotesis. 

Tabel 8. 

Uji Koefisien Determinasi Berganda 

Sumber: Data diolah, 2025 

 Salah satu alat utama untuk mengukur ketepatan atau kesesuaian garis 

regresi terhadap sebaran datanya adalah koefisien determinasi. Koefisien 

determinasi linear sering diartikan sebagai seberapa besar kemampuan seluruh 

variabel bebas dalam menjelaskan varian dari variabel terikatnya (Ghozali, 

 

 R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

1 0.635a 0.403 0.307 0.08783 1.908 
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2016:95). Jika R2 yang diperoleh mendekati 1 (satu), maka dapat dikatakan 

semakin kuat model tersebut menerangkan variasi bebas terhadap variabel terikat. 

Sebaliknya, jika R² makin mendekati 0 (nol), maka semakin lemah variasi variabel 

bebas terhadap variabel terikat. Berdasarkan Tabel 8 tersebut dapat diketahui bahwa 

nilai Adjusted R square = 0,307. hasil uji koefisien determinasi diketahui bahwa 

nilai koefisien determinasi sebesar 30,7 persen, yang berarti bahwa sebesar 30,7 

persen return saham pada Perusahaan Sub Sektor Asuransi di Bursa Efek Indonesia 

Periode 2021-2023 dipengaruhi oleh profitabilitas, likuiditas, nilai pasar, leverage 

dan aktivitas perusahaan sedangkan sisanya sebesar 69,3 persen dipengaruhi oleh 

variabel lain yang tidak diteliti pada penelitian ini. 

Tabel 9. 

Uji t 

Sumber: Data diolah, 2025 

Hasil uji statistik menunjukkan bahwa variabel profitabilitas yang diukur 

menggunakan ROE memiliki nilai signifikansi sebesar 0,019, lebih kecil dari 

tingkat signifikansi 0,05. Nilai koefisien sebesar 0,015 menandakan bahwa ROE 

berpengaruh positif signifikan terhadap return saham pada perusahaan sub sektor 

asuransi di BEI periode 2021–2023. Ini berarti bahwa peningkatan ROE sebesar 1 

persen akan diikuti kenaikan return saham sebesar 0,015 persen, sehingga H1 

diterima. ROE mencerminkan seberapa besar kemampuan perusahaan 

menghasilkan laba bersih dari total ekuitas yang digunakan. Semakin tinggi ROE, 

semakin efisien manajemen dalam mengelola modal pemegang saham untuk 

menciptakan keuntungan. Efisiensi tersebut memberi sinyal positif kepada investor 

mengenai prospek bisnis perusahaan, yang kemudian mendorong kenaikan harga 

saham dan meningkatkan return. Hasil ini sejalan dengan penelitian oleh 

Kusmawati & Wardani (2018), Pratama & Idawati (2019), Purba & Marlina (2019), 

Nandani & Sudjarni (2017), serta Sitorus et al., (2021).  

Variabel likuiditas yang diukur dengan Current Ratio (CR) memiliki nilai 

signifikansi sebesar 0,037, lebih kecil dari 0,05, dan nilai koefisien regresi sebesar 

-0,030. Hal ini menunjukkan bahwa CR berpengaruh negatif signifikan terhadap 

return saham. Dengan kata lain, peningkatan CR justru diikuti penurunan return 

saham sebesar 0,030 persen, sehingga H2 ditolak. Tingginya rasio CR bisa menjadi 

indikasi perusahaan menyimpan terlalu banyak aset lancar seperti kas atau piutang, 

yang seharusnya dapat diinvestasikan untuk mendukung kegiatan produktif. 

Ketidakefisienan ini menandakan bahwa perusahaan tidak memanfaatkan aset 

secara optimal, yang berujung pada penurunan daya tarik saham di mata investor. 

Oleh karena itu, CR yang tinggi justru menjadi sinyal negatif di pasar. Temuan ini 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

t Sig. 

Keterangan 

B  

 ROE .015 2.465 .019 H1 Diterima 

CR -.030 -2.176 .037 H2 Ditolak 

EPS -.021 -3.471 .002 H3 Ditolak 

 DER -.050 -1.916 .065 H4 Ditolak 

 TATO .005 .212 .833 H5 Ditolak 
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didukung oleh penelitian Solechah (2021), Sululing & Sandangan (2020), serta 

Devara & Winarto (2023).  

Hasil pengujian menunjukkan nilai signifikansi 0,002 dan koefisien regresi 

sebesar -0,021, yang menandakan bahwa EPS berpengaruh negatif signifikan 

terhadap return saham. Artinya, peningkatan EPS di perusahaan asuransi justru 

berasosiasi dengan penurunan return saham, sehingga H3 ditolak. Meskipun EPS 

umumnya dianggap sebagai indikator kinerja positif, dalam konteks ini, kenaikan 

EPS yang tidak dibarengi dengan transparansi atau strategi pengembangan usaha 

jangka panjang dapat menimbulkan kekhawatiran pasar mengenai keberlanjutan 

kinerja tersebut. Investor mungkin menganggap EPS tinggi sebagai pencitraan 

semata, bukan cerminan fundamental yang kuat, sehingga berdampak negatif pada 

harga saham. Hasil ini konsisten dengan temuan Anwaar (2016), Faronika & 

Kusumawati (2022), Rahmawati et al., (2024), dan Tikasari & Surjandari (2020).  

Variabel leverage yang diukur dengan Debt to Equity Ratio (DER) memiliki 

nilai signifikansi 0,065, lebih besar dari 0,05, dengan koefisien regresi sebesar -

0,050. Hal ini menunjukkan bahwa DER tidak berpengaruh signifikan terhadap 

return saham pada perusahaan sub sektor asuransi, sehingga H4 ditolak. Kondisi 

ini dapat dijelaskan oleh karakteristik bisnis asuransi yang tidak terlalu bergantung 

pada pembiayaan utang seperti sektor manufaktur. Sebagian besar dana operasional 

berasal dari premi nasabah yang diinvestasikan, sehingga struktur modal bukan 

faktor utama yang memengaruhi persepsi investor. Investor lebih fokus pada rasio 

lain seperti ROE dalam menilai prospek saham. Hasil ini sejalan dengan penelitian 

Rosyafah et al., (2023), Mahardhika et al., (2024), dan Riska & Suryanto (2024).  

Total Asset Turnover (TATO) memiliki nilai signifikansi 0,833, jauh di atas 

0,05, dan koefisien regresi 0,005, menandakan bahwa aktivitas perusahaan tidak 

berpengaruh signifikan terhadap return saham, sehingga H5 ditolak. TATO 

biasanya digunakan untuk mengukur efektivitas perusahaan dalam menggunakan 

aset untuk menghasilkan penjualan. Namun, dalam konteks perusahaan asuransi, 

pendapatan utama berasal dari premi dan investasi, bukan penjualan produk fisik. 

Sehingga, TATO tidak cukup mencerminkan kinerja operasional yang relevan bagi 

investor. Oleh karena itu, rasio ini tidak memberi sinyal kuat dalam keputusan 

investasi saham. Temuan ini konsisten dengan penelitian oleh Faizal et al., (2024), 

Muslimim (2023), dan Dini et al., (2021).  

Implikasi praktis dari temuan penelitian ini memberikan rekomendasi 

kepada manajemen perusahaan untuk lebih cermat dalam melakukan evaluasi 

terhadap indikator keuangan seperti Return on Equity (ROE), Current Ratio (CR), 

dan Earning Per Share (EPS). Para manajer perlu memahami secara mendalam 

bagaimana ketiga indikator tersebut berkontribusi terhadap fluktuasi return saham, 

khususnya di sektor asuransi. Dengan pengelolaan ROE yang optimal, peningkatan 

efisiensi penggunaan aset lancar, serta strategi yang mendukung kredibilitas EPS, 

perusahaan dapat memberikan sinyal positif kepada pasar. Hal ini pada akhirnya 

tidak hanya akan meningkatkan kepercayaan investor, tetapi juga menciptakan nilai 

tambah bagi perusahaan secara keseluruhan. 
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SIMPULAN DAN SARAN 

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh positif 

signifikan terhadap return saham, sehingga peningkatan ROE akan mendorong 

kenaikan return saham dan memberikan sinyal positif bagi investor. Sebaliknya, 

likuiditas dan nilai pasar berpengaruh negatif signifikan terhadap return saham, 

yang berarti kenaikan CR dan EPS justru berdampak pada penurunan return saham 

dan memberikan sinyal negatif. Sementara itu, leverage dan aktivitas perusahaan 

tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham, sehingga perubahan pada DER 

dan TATO tidak memberikan sinyal berarti bagi investor di perusahaan sub sektor 

asuransi di BEI periode 2021–2023. 

Saran bagi investor, temuan penelitian ini diharapkan dapat menjadi acuan 

dalam mengambil keputusan investasi. Investor disarankan untuk melakukan 

analisis fundamental guna memahami nilai intrinsik saham serta mengidentifikasi 

potensi risiko. Selain itu, penting untuk menyesuaikan strategi investasi dengan 

tujuan keuangan masing-masing, menerapkan diversifikasi portofolio guna 

mengurangi risiko, serta rutin memantau perkembangan pasar agar dapat 

menyesuaikan portofolio secara tepat waktu. 

Bagi manajemen perusahaan, hasil penelitian ini menunjukkan pentingnya 

peningkatan kinerja pada aspek profitabilitas (ROE), likuiditas (CR), dan nilai pasar 

(EPS), karena ketiganya terbukti memengaruhi return saham. Oleh karena itu, 

perusahaan perlu mengelola aset secara lebih efisien dan produktif untuk 

meningkatkan laba, menjaga kestabilan keuangan jangka pendek, serta 

menciptakan nilai pasar yang mencerminkan kinerja nyata. Upaya tersebut dapat 

memberikan sinyal positif kepada investor dan mendukung peningkatan nilai saham 

perusahaan di pasar. 

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan yang pertama, data yang 

digunakan hanya bersumber dari laporan keuangan tahunan perusahaan sub sektor 

asuransi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama 2021-2023, sehingga tidak 

memasukkan data kualitatif maupun faktor eksternal lain seperti kondisi makro 

ekonomi yang dapat memengaruhi return saham. Kedua, model regresi yang 

digunakan hanya mampu menjelaskan sebesar 30,7% variasi return saham melalui 

variabel profitabilitas, likuiditas, nilai pasar, leverage, dan aktivitas perusahaan. 

Artinya, masih terdapat sekitar 69,3% faktor lain yang tidak terjelaskan dalam 

model ini, yang mungkin dipengaruhi oleh variabel-variabel eksternal seperti 

seperti inflasi, suku bunga, ukuran perusahaan, atau kebijakan dividen.  
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