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ABSTRACT  

This study aims to analyze the effect of Return on Assets (ROA), Net Profit Margin (NPM), Debt 
to Equity Ratio (DER), and Price to Book Value (PBV) on the stock returns of PT X during the 
research period. The study employs a quantitative approach using financial ratio analysis and 
quarterly stock return data. Secondary data were obtained from the company’s financial 
statements and stock price records. The results indicate that ROA, NPM, DER, and PBV do not 
have a significant effect on the stock returns of PT X. These findings suggest that changes in asset 
efficiency, profitability, capital structure, and market valuation based on book value are not 
sufficient to consistently explain stock return fluctuations. Simultaneously, the four financial 
ratios are also unable to convincingly explain changes in stock returns. Therefore, stock return 
movements of PT X during the research period are presumed to be more influenced by external 
factors and market conditions rather than the company’s internal financial performance. This 
study is expected to serve as a reference for investors and future researchers in considering 
factors beyond financial ratios when analyzing stock returns. 
 
Keywords: Stock Return, ROA, NPM, DER, PBV, Financial Performance. 
 

ABSTRAK 
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh Return on Assets (ROA), Net Profit Margin 
(NPM), Debt to Equity Ratio (DER), dan Price to Book Value (PBV) terhadap return saham PT 
X pada periode penelitian. Metode penelitian yang digunakan adalah pendekatan kuantitatif 
dengan analisis rasio keuangan dan return saham secara kuartalan. Data yang digunakan 
merupakan data sekunder yang diperoleh dari laporan keuangan perusahaan dan data harga saham. 
Hasil penelitian menunjukkan bahwa ROA, NPM, DER, dan PBV tidak terbukti berpengaruh 
signifikan terhadap return saham PT X. Temuan ini mengindikasikan bahwa perubahan efisiensi 
aset, profitabilitas, struktur pendanaan, serta penilaian pasar berdasarkan nilai buku belum mampu 
menjelaskan fluktuasi return saham secara konsisten. Secara simultan, keempat rasio keuangan 
tersebut juga belum dapat menjelaskan perubahan return saham secara meyakinkan. Oleh karena 
itu, pergerakan return saham PT X pada periode penelitian diduga lebih dipengaruhi oleh faktor 
eksternal dan kondisi pasar dibandingkan dengan kinerja keuangan internal perusahaan. 
Penelitian ini diharapkan dapat menjadi referensi bagi investor dan peneliti selanjutnya dalam 
mempertimbangkan faktor-faktor lain di luar rasio keuangan dalam analisis return saham. 
 
Kata Kunci: Return Saham, ROA, NPM, DER, PBV, Kinerja Keuangan. 
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PENDAHULUAN 
Perkembangan pasar modal di 

Indonesia semakin pesat dan menjadi 
salah satu indikator penting dalam 
mendukung pertumbuhan ekonomi 
nasional. Pasar modal berfungsi sebagai 
sarana penghimpunan dana antara 
investor dan perusahaan yang 
membutuhkan modal, serta menjadi 
media alokasi dana yang lebih produktif 
(Tafuli et al., 2021). Kegiatan investasi 
di pasar modal juga dipandang sebagai 
salah satu alternatif untuk memperoleh 
pengembalian, di mana return saham 
menjadi perhatian utama investor karena 
mencerminkan tingkat keuntungan 
maupun risiko yang dihadapi 
(Pradnyaningsih & Suarjaya, 2022). 
Dengan demikian, memahami faktor-
faktor yang memengaruhi return saham 
merupakan langkah penting bagi 
investor dalam menyusun strategi 
investasinya. 

Salah satu pendekatan yang 
digunakan untuk menilai kinerja 
perusahaan adalah analisis fundamental. 
Analisis ini menekankan pada 
penggunaan data keuangan untuk 
mengukur kondisi perusahaan (Neves et 
al., 2021). Rasio keuangan menjadi alat 
penting dalam mengevaluasi kinerja 
karena dapat memberikan gambaran 
mengenai profitabilitas, efisiensi, risiko, 
maupun valuasi pasar (Hamid et al., 
2017). Return on Asset (ROA) mewakili 
profitabilitas berbasis aset, sehingga 
menunjukkan kemampuan perusahaan 
menghasilkan laba dari seluruh aset yang 
dimiliki. Misalnya, ketika PT X mampu 
menjaga efisiensi penggunaan aset di 
tengah kenaikan biaya produksi, maka 
investor melihat sinyal positif terhadap 
prospek pengembalian modal. Net Profit 
Margin (NPM) mencerminkan 
profitabilitas bersih perusahaan, 
sekaligus menangkap tekanan eksternal 
seperti kebijakan kenaikan cukai yang 
sangat krusial pada industri rokok 

(Sufiriyani & Riziq, 2025). Sebagai 
contoh, kenaikan tarif cukai rokok 10% 
pada 2021 langsung menekan margin 
laba PT X, dan hal ini tercermin pada 
fluktuasi harga saham yang ikut 
melemah. Debt to Equity Ratio (DER) 
menunjukkan tingkat leverage yang 
dimiliki perusahaan, di mana semakin 
tinggi rasio ini semakin besar pula risiko 
serta berkurangnya fleksibilitas 
keuangan (Hanifah, 2023). Dalam 
konteks industri rokok, PT X pernah 
mengalami peningkatan DER saat 
membiayai ekspansi lini produksi baru, 
yang menimbulkan kekhawatiran 
investor terkait kemampuan perusahaan 
mengelola beban utang. Price to Book 
Value (PBV) menggambarkan valuasi 
pasar dan persepsi investor terhadap 
kinerja dan prospek perusahaan di masa 
depan (Sumantyo & Sari, 2013). Sebagai 
ilustrasi, ketika harga saham PT X 
diperdagangkan jauh di atas nilai 
bukunya, investor bisa menilai saham 
tersebut overvalued, sehingga 
mendorong aksi jual dan menekan return. 

Bagi perusahaan rokok seperti 
PT X, keempat rasio keuangan tersebut 
memiliki relevansi yang sangat besar 
dalam menjelaskan kinerja dan respons 
pasar. Kebijakan kenaikan cukai 
tembakau setiap tahun memberikan 
tekanan langsung terhadap laba bersih 
karena harga jual rokok tidak 
sepenuhnya mampu menutupi kenaikan 
biaya produksi. Kondisi ini tercermin 
pada Net Profit Margin (NPM) yang 
cenderung menyempit, sehingga 
investor dapat menilai seberapa besar 
kemampuan perusahaan dalam 
mempertahankan profitabilitas bersih di 
tengah tekanan regulasi. Pada saat yang 
sama, Return on Asset (ROA) 
menunjukkan sejauh mana perusahaan 
mampu mengoptimalkan penggunaan 
aset seperti mesin produksi, gudang, dan 
distribusi. Misalnya, ketika terjadi 
penurunan volume penjualan, 
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perusahaan dengan ROA yang tetap 
tinggi dianggap mampu menjaga 
efisiensi operasional. Debt to Equity 
Ratio (DER) memberikan gambaran 
mengenai struktur pendanaan. Jika PT X 
meningkatkan utang untuk memperbesar 
kapasitas produksi atau mendanai 
distribusi, investor akan menilai apakah 
langkah tersebut benar-benar produktif 
atau justru memperbesar risiko gagal 
bayar. Sedangkan Price to Book Value 
(PBV) menjadi cerminan penilaian pasar, 
apakah harga saham PT X sudah 
mencerminkan nilai riilnya. Ketika PBV 
berada di bawah 1, saham dianggap 
undervalued sehingga bisa menarik 
minat beli, namun ketika PBV terlalu 
tinggi, pasar bisa menilai saham dalam 
kondisi overvalued dan mendorong aksi 
jual. Dengan demikian, keempat rasio ini 
membentuk kerangka analisis yang 
saling melengkapi untuk memahami 
fluktuasi return saham perusahaan rokok 
di Bursa Efek Indonesia. 

Selama beberapa tahun terakhir, 
saham PT X menunjukkan tren 
penurunan yang cukup signifikan. Data 
dari Bursa Efek Indonesia 
memperlihatkan bahwa pelemahan harga 
saham sejalan dengan melemahnya 
profitabilitas akibat kenaikan cukai 
tembakau serta perubahan strategi 
pendanaan perusahaan. Misalnya, pada 
tahun 2020 ketika tarif cukai naik cukup 
tinggi, laba bersih PT X menurun tajam 
dan NPM tertekan, sementara DER 
sempat meningkat akibat pembiayaan 
tambahan. Hal ini memicu penurunan 
kepercayaan investor yang tercermin 
pada PBV, karena pasar menilai valuasi 
saham lebih rendah dibandingkan nilai 
bukunya. Temuan ini konsisten dengan 
penelitian sebelumnya yang 
menekankan pentingnya rasio keuangan 
fundamental dalam menjelaskan 
pergerakan harga maupun return saham, 
khususnya ROA, NPM, DER, dan PBV 
pada perusahaan rokok (Hanifah, 2023; 

Andriyanto & Khoirunnisa, 2018). Oleh 
karena itu, keempat indikator ini sangat 
relevan digunakan untuk menjelaskan 
dinamika saham PT X yang mengalami 
pelemahan dalam beberapa tahun 
terakhir. 

Penelitian terdahulu 
menunjukkan adanya hasil yang tidak 
konsisten. Beberapa studi menemukan 
pengaruh signifikan rasio fundamental 
terhadap harga maupun return saham 
(Hanifah, 2023; Nazulaikah, 2022), 
sementara penelitian lain menunjukkan 
hasil yang tidak signifikan (Andriyanto 
& Khoirunnisa, 2018). Sebagai contoh, 
penelitian Indirawati et al. (2022) 
menunjukkan NPM dan ROA signifikan, 
sedangkan DER tidak. Sementara 
Solihin et al. (2023) menegaskan bahwa 
NPM berperan signifikan dalam 
menjelaskan laba perusahaan rokok, 
tetapi ROA justru tidak. Perbedaan 
temuan ini menegaskan adanya research 
gap yang penting untuk diteliti lebih 
lanjut, terutama pada subsektor rokok 
yang memiliki karakteristik unik terkait 
regulasi cukai. 

Berdasarkan uraian tersebut, 
penelitian ini memiliki urgensi untuk 
mengkaji kembali pengaruh faktor 
fundamental, yaitu ROA, NPM, DER, 
dan PBV, terhadap return saham PT X. 
Penelitian ini diharapkan dapat 
memberikan gambaran yang lebih 
komprehensif mengenai hubungan 
antara faktor fundamental dan return 
saham pada industri rokok, sehingga 
dapat memberikan kontribusi bagi 
investor, manajemen perusahaan, 
maupun pihak terkait dalam memahami 
dinamika pasar modal di Indonesia. 

Berdasarkan uraian latar 
belakang di atas, dapat dilihat bahwa 
peranan rasio keuangan sangat penting 
dalam memengaruhi return saham 
karena menjadi pertimbangan utama 
bagi investor dalam menanamkan modal 
pada perusahaan yang bersangkutan. 
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Oleh karena itu, penulis akan 
mengadakan penelitian dengan judul: 
“Analisis Pengaruh Faktor Fundamental 
terhadap Return Saham PT X yang 
Terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
Periode 2018–Kuartal II 2025.” 

 
METODE 
Desain Penelitian 

Penelitian ini menggunakan 
metode kuantitatif dengan pendekatan 
asosiatif. Metode kuantitatif 
memanfaatkan data numerik yang diolah 
dengan teknik statistik untuk menguji 
hubungan antarvariabel secara objektif, 
sedangkan pendekatan asosiatif 
digunakan ketika penelitian bertujuan 
menganalisis hubungan atau pengaruh 
antara variabel independen dan variabel 
dependen (Hildawati et al., 2024; 
Sugiyono, 2013). Dalam konteks ini, 
penelitian difokuskan untuk mengetahui 
ada atau tidaknya pengaruh Return on 
Asset (ROA), Net Profit Margin (NPM), 
Debt to Equity Ratio (DER), dan Price to 
Book Value (PBV) terhadap return 
saham pada perusahaan rokok X yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 
2018 sampai Kuartal II 2025. 

Desain penelitian ini termasuk 
dalam kategori penelitian kausal 
asosiatif, karena tidak hanya 
menggambarkan kondisi variabel, tetapi 
juga menguji seberapa besar perubahan 
pada variabel independen diikuti 
perubahan pada variabel dependen 
sebagaimana dijelaskan dalam 
rancangan penelitian kuantitatif asosiatif 
oleh Hildawati et al. (2024). Unit analisis 
dalam penelitian ini adalah data laporan 
keuangan dan data harga saham 
perusahaan rokok X pada kurun waktu 
2018 sampai Kuartal II 2025 sehingga 
penelitian memiliki karakteristik time 
series, sedangkan data yang digunakan 
merupakan data sekunder yang diolah 
menggunakan analisis regresi linier 
berganda untuk menguji hipotesis 

mengenai pengaruh ROA, NPM, DER, 
dan PBV terhadap return saham 
(Hildawati et al., 2024; Sugiyono, 2013). 
 
Populasi dan Sampel 

Populasi adalah wilayah 
generalisasi yang terdiri atas obyek/ 
subyek yang mempengaruhi kualitas dan 
karakteristik tertentu yang ditetapkan 
oleh peneliti untuk dipelajari dan 
kemudian ditarik kesimpulan (Sugiyono, 
2019). Populasi dalam penelitian ini 
adalah perusahaan yang bergerak di 
sektor cosumer goods terutama 
tembakau / rokok yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia (BEI). 

Sampel adalah sebagian dari 
jumlah dan karakteristik yang dimiliki 
oleh populasi tersebut (Djarwanto, 2018). 
Penarikan sampel pada penelitian ini 
menggunakan Purposive Sampling yaitu  
teknik penentuan sampel dengan 
pertimbangan tertentu  (Sugiyono, 2019). 
Dengan teknik ini sampel dipilih 
berdasarkan kriteria sebagai berikut: 
1. Perusahaan PT X. yang go public dan 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
(BEI) dari tahun 2018-2024. 

2. Telah mempublikasikan laporan 
keuangan kuartalan baik audit atau 
un-audited tahun 2018-2024. 

 
Jenis dan Metode Pengumpulan Data 

Unit analisis dalam penelitian ini 
adalah data laporan keuangan dan data 
harga saham perusahaan rokok X pada 
kurun waktu 2018 sampai Kuartal II 
2025 sehingga penelitian memiliki 
karakteristik time series. Sedangkan data 
penelitian yang digunakan merupakan 
data sekunder yang diolah menggunakan 
analisis regresi linier berganda untuk 
menguji hipotesis mengenai pengaruh 
ROA, NPM, DER, dan PBV terhadap 
return saham. Data sekunder adalah data 
yang sudah tersedia dan dikumpulkan 
terlebih dahulu oleh pihak lain, bukan 
diperoleh peneliti secara langsung dari 
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responden, lalu dimanfaatkan kembali 
oleh peneliti untuk keperluan analisisnya, 
misalnya laporan keuangan, laporan 
tahunan, statistik resmi, dan arsip 
lembaga (Hildawati et al., 2024; 
Sugiyono, 2013). 

 
Metode Pengumpulan Data 

Metode pengumpulan data dalam 
penelitian ini menggunakan teknik 
dokumentasi. Teknik ini dilakukan 
dengan cara mengumpulkan dan 
menelaah dokumen yang telah tersedia, 

seperti laporan keuangan, laporan 
tahunan, dan laporan audit perusahaan 
yang dipublikasikan. Teknik 
dokumentasi digunakan karena sesuai 
dengan karakteristik penelitian 
kuantitatif yang memanfaatkan data 
sekunder yang sudah tersusun dalam 
arsip atau laporan resmi (Hildawati et al., 
2024). Data dalam penelitian ini 
diperoleh dari publikasi Bursa Efek 
Indonesia melalui laman resmi 
www.idx.co.id yang dibandu dengan 
tools add-in excel yaitu wisesheets.  

 
 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
Pengujian Asumsi Klasik 
Uji Normalitas Data 

Tabel 1. Hasil Uji Normalitas Data 

 
 

Uji normalitas pada penelitian ini 
dilakukan dengan dua metode, yaitu 
Kolmogorov–Smirnov dan Shapiro–
Wilk. Jumlah data sebanyak 30 
observasi. Oleh karena itu, acuan utama 
yang digunakan adalah nilai signifikansi 
pada uji Shapiro–Wilk dengan taraf 
signifikansi 5 persen. Kriteria 
pengujiannya sederhana. Jika nilai Sig. 
lebih besar dari 0,05 maka data dianggap 
berdistribusi normal. Jika nilai Sig. sama 
dengan atau lebih kecil dari 0,05 maka 
data tidak berdistribusi normal. 

Berdasarkan output Shapiro–
Wilk, nilai Sig. untuk ROA sebesar 

0,106. Nilai Sig. untuk NPM sebesar 
0,215. Nilai Sig. untuk DER sebesar 
0,102. Nilai Sig. untuk PBV sebesar 
0,300. Nilai Sig. untuk RETURN 
sebesar 0,153. Seluruh nilai Sig. tersebut 
lebih besar dari 0,05. Hal ini 
menunjukkan bahwa kelima variabel, 
yaitu ROA, NPM, DER, PBV, dan return 
saham, masing-masing berdistribusi 
normal pada taraf signifikansi 5 persen. 
Nilai Sig. Kolmogorov–Smirnov pada 
PBV memang 0,000. Namun, karena 
jumlah sampel relatif kecil, keputusan 
normalitas tetap mengacu pada Shapiro–
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Wilk sehingga PBV tetap dianggap 
normal. 

Secara keseluruhan, hasil uji ini 
menyimpulkan bahwa data variabel 
ROA, NPM, DER, PBV, dan return 
saham telah memenuhi asumsi 
normalitas. Konsekuensinya, model 
regresi linier berganda yang digunakan 

dalam penelitian dapat dilanjutkan ke uji 
asumsi klasik lainnya dan ke tahap 
pengujian hipotesis tanpa perlu 
melakukan transformasi data terkait 
normalitas. Dengan demikian, 
penyimpangan distribusi normal tidak 
menjadi masalah dalam pengolahan data 
penelitian ini. 

 
Uji Multikolinearitas 

Tabel 2. Uji Multikolinearitas 

 
 
Uji multikolinearitas digunakan 

dalam penelitian ini. Tujuannya untuk 
mengetahui ada atau tidaknya hubungan 
yang terlalu kuat antarvariabel 
independen dalam model regresi. 
Kriteria yang digunakan sebagai dasar 
pengambilan keputusan adalah nilai 
Tolerance dan Variance Inflation Factor 
(VIF). Nilai Tolerance di bawah 0,10 
menunjukkan adanya gejala 
multikolinearitas. Nilai VIF di atas 10 
juga menunjukkan adanya 
multikolinearitas yang bermasalah. 

Berdasarkan output SPSS, nilai 
Tolerance untuk ROA adalah 0,407 dan 
VIF sebesar 2,459. Nilai Tolerance 
untuk NPM adalah 0,615 dan VIF 
sebesar 1,627. Nilai Tolerance untuk 
DER adalah 0,338 dan VIF sebesar 2,956. 

Nilai Tolerance untuk PBV adalah 0,258 
dan VIF sebesar 3,869. Seluruh nilai 
Tolerance berada di atas 0,10. Seluruh 
nilai VIF juga berada di bawah 10. 

Hasil tersebut menunjukkan 
bahwa tidak terdapat masalah 
multikolinearitas di antara variabel ROA, 
NPM, DER, dan PBV dalam model 
regresi. Hubungan antarvariabel 
independen masih berada pada batas 
yang dapat diterima. Dengan demikian, 
asumsi bebas multikolinearitas dalam 
regresi linier berganda telah terpenuhi. 
Model regresi pada penelitian ini dapat 
digunakan untuk tahap pengujian 
hipotesis berikutnya tanpa perlu 
melakukan penyesuaian khusus terkait 
multikolinearitas. 
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Uji Heteroskedastisitas 
Tabel 3. Uji Heteroskedastisitas 

 
 
Uji heteroskedastisitas pada 

penelitian ini dilakukan dengan metode 
Glejser. Caranya adalah meregresikan 
nilai absolute residual (ABS_RES1) 
sebagai variabel dependen terhadap 
variabel independen ROA, NPM, DER, 
dan PBV. Tujuan uji ini untuk melihat 
ada atau tidaknya ketidaksamaan varian 
residual pada setiap nilai prediksi. 
Kriteria pengambilan keputusan dalam 
uji Glejser yaitu. Jika nilai signifikansi 
(Sig.) masing-masing variabel 
independen lebih kecil atau sama dengan 
0,05 maka terdapat gejala 
heteroskedastisitas. Jika nilai 
signifikansi lebih besar dari 0,05 maka 
model dinilai bebas dari 
heteroskedastisitas. 

Berdasarkan output SPSS, nilai 
signifikansi ROA sebesar 0,665. Nilai 

signifikansi NPM sebesar 0,453. Nilai 
signifikansi DER sebesar 0,911. Nilai 
signifikansi PBV sebesar 0,940. Seluruh 
nilai signifikansi tersebut lebih besar dari 
taraf signifikansi 0,05. Kondisi ini 
menunjukkan bahwa tidak ada variabel 
independen yang berpengaruh signifikan 
terhadap nilai absolute residual. 

Hasil uji Glejser ini memberikan 
kesimpulan bahwa model regresi tidak 
mengalami masalah heteroskedastisitas. 
Varian residual dapat dianggap konstan 
pada berbagai tingkat prediksi. Asumsi 
homoskedastisitas dalam regresi linier 
berganda telah terpenuhi. Model 
penelitian selanjutnya dapat digunakan 
untuk pengujian hipotesis tanpa perlu 
transformasi data terkait 
heteroskedastisitas. 
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Pengujian Hipotesis Penelitian 
Uji Regresi Linear Berganda 

Tabel 4. Uji Regresi Linear Berganda 

 
 
Persamaan regresi linear 

berganda dari tabel koefisien (kolom B) 
adalah: 

Y = −1,095 − 2,085X1 − 0,338X2 + 
3,375X3 + 0,757X4 

 
Keterangan: 
Y = return saham (%) 

X1 = ROA (%) 
X2 = NPM (%) 
X3 = DER (%) 
X4 = PBV (kali) 
 
Konstanta sebesar −1,095 berarti 

ketika ROA, NPM, DER, dan PBV 
berada pada nilai nol, maka return saham 
diperkirakan sebesar −1,095 persen. 
Nilai ini menunjukkan titik potong garis 
regresi dengan sumbu Y. Dalam konteks 
empiris, konstanta biasanya tidak terlalu 
ditekankan, tetapi tetap dibutuhkan agar 
model regresi lengkap. 

Koefisien ROA (X1) sebesar 
−2,085 berarti setiap kenaikan ROA 
sebesar 1 persen akan menurunkan 
return saham sekitar 2,085 persen. 
Interpretasi ini berlaku ketika NPM, 
DER, dan PBV diasumsikan tetap. 
Tanda negatif menunjukkan hubungan 
berlawanan arah antara ROA dan return 
saham. 

Koefisien NPM (X2) sebesar 
−0,338 berarti setiap kenaikan NPM 
sebesar 1 persen akan menurunkan 
return saham sekitar 0,338 persen. 
Kondisi ini juga dengan asumsi ROA, 
DER, dan PBV tidak berubah. Tanda 
negatif kembali menunjukkan hubungan 
yang berlawanan arah antara NPM dan 
return saham. 

Koefisien DER (X3) sebesar 
3,375 berarti setiap kenaikan DER 
sebesar 1 persen akan menaikkan return 
saham sekitar 3,375 persen. Interpretasi 
ini berlaku ketika ROA, NPM, dan PBV 
dijaga konstan. Satuan DER di sini 
adalah persen, sehingga perubahan 10 
persen DER secara kasar berkaitan 
dengan kenaikan return sekitar 33,75 
persen menurut model. Tanda positif 
menunjukkan hubungan yang searah 
antara DER dan return saham. 

Koefisien PBV (X4) sebesar 
0,757 berarti setiap kenaikan PBV 
sebesar 1 kali, misalnya dari 2 kali 
menjadi 3 kali, akan menaikkan return 
saham sekitar 0,757 persen. Interpretasi 
ini juga dengan asumsi ROA, NPM, dan 
DER tetap. Tanda positif menunjukkan 
hubungan searah antara PBV dan return 
saham. 
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Pengujian Hipotesis 

Tabel 5. Pengujian Hipotesis 

 
 
Uji t digunakan untuk menguji 

hipotesis H1 sampai H4. Pengambilan 
keputusan didasarkan pada nilai 
signifikansi (Sig.) pada tabel 
Coefficients. Taraf signifikansi yang 
digunakan adalah 5 persen. Jika nilai Sig. 
≤ 0,05 maka H0ᵢ ditolak dan H1ᵢ diterima. 
Jika nilai Sig. > 0,05 maka H0ᵢ diterima 
dan H1ᵢ ditolak. 

 
Hipotesis H1 – ROA 

Hasil pengujian menunjukkan 
nilai signifikansi ROA sebesar 0,305 
(>0,05), sehingga H0₁ diterima dan H1₁ 
ditolak. ROA tidak berpengaruh 
signifikan terhadap return saham PT X, 
dengan koefisien negatif namun tidak 
signifikan. Hal ini menunjukkan bahwa 
efisiensi aset belum menjadi acuan 
utama dalam pembentukan return 
kuartalan. 

Temuan ini sejalan dengan 
Wahyudi et al. (2025), Amanda dan 
Zulkifli (2023), Fahruzzi et al. (2018), 
Aprilia (2018), serta Agustin et al. 
(2019) yang menyatakan ROA tidak 
signifikan terhadap harga atau return 
saham. Return saham lebih dipengaruhi 
faktor eksternal seperti kebijakan 
pemerintah, sentimen investor, dan 

kondisi industri, terutama pada periode 
pasca-COVID dan tekanan regulasi. 

 
Hipotesis H2 – NPM 

Hasil pengujian menunjukkan 
nilai signifikansi NPM sebesar 0,674 
(>0,05), sehingga H0₂ diterima dan H1₂ 
ditolak. NPM tidak berpengaruh 
signifikan terhadap return saham PT X 
dengan koefisien negatif. Artinya, 
perubahan margin laba bersih belum 
menjadi sinyal utama bagi investor. 

Hasil ini konsisten dengan Hadi 
(2018), Amanda dan Zulkifli (2023), 
Fahruzzi et al. (2018), Ilyas et al. (2023), 
serta Putri et al. (2020) yang menyatakan 
NPM tidak signifikan terhadap return 
atau harga saham. Return saham lebih 
banyak dipengaruhi sentimen pasar, 
kebijakan, biaya produksi, dan 
ketidakpastian ekonomi, sehingga 
perubahan NPM tidak cukup kuat 
menjelaskan return kuartalan PT X. 

 
Hipotesis H3 – DER 

Hasil pengujian menunjukkan 
nilai signifikansi DER sebesar 0,720 
(>0,05), sehingga H0₃ diterima dan H1₃ 
ditolak. DER berkoefisien positif namun 
tidak signifikan, yang berarti 
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peningkatan leverage belum secara 
konsisten memengaruhi return saham. 

Temuan ini sejalan dengan 
Wahyudi et al. (2025), Amanda dan 
Zulkifli (2023), Digdowiseso dan 
Rianasari (2023), Lilie et al. (2019), serta 
Indrianti dan Rolanda (2023) yang 
menyatakan DER tidak signifikan 
terhadap harga atau return saham. 
Investor lebih memperhatikan 
kemampuan pengelolaan utang, 
stabilitas laba, serta kondisi pasar, 
sehingga DER menjadi kurang dominan 
dalam menjelaskan return saham PT X. 

 
Hipotesis H4 – PBV 

Hasil pengujian menunjukkan 
nilai signifikansi PBV sebesar 0,476 

(>0,05), sehingga H0₄ diterima dan H1₄ 
ditolak. PBV berkoefisien positif namun 
tidak signifikan, yang menunjukkan 
bahwa valuasi berbasis nilai buku belum 
menjadi penentu utama return kuartalan. 

Temuan ini sejalan dengan Majid 
dan Benazir (2015), Sibarani et al. 
(2024), Silitonga (2022), Noviana et al. 
(2022), serta Ahmad dan Nuryaman 
(2024) yang menyatakan PBV tidak 
signifikan terhadap return saham. Return 
saham lebih dipengaruhi ekspektasi 
pasar, risiko regulasi, dan dinamika 
industri dibandingkan rasio PBV itu 
sendiri, khususnya pada kondisi pasar 
yang tidak stabil. 

 
Uji F Simultan 

Tabel 6. Uji F Simultan 

 
 
Uji F dipakai untuk melihat 

apakah ROA, NPM, DER, dan PBV 
secara bersama sama berpengaruh 
terhadap return saham PT X. Keputusan 
uji didasarkan pada nilai Sig. pada tabel 
ANOVA dengan taraf signifikansi 5 
persen. Jika Sig. lebih kecil atau sama 
dengan 0,05 maka H0 ditolak dan model 
dinilai signifikan. Jika Sig. lebih besar 
dari 0,05 maka H0 diterima dan model 
dinilai tidak signifikan. 

Berdasarkan tabel ANOVA, nilai 
F sebesar 0,628 dengan Sig. 0,647 
(>0,05), sehingga H0 diterima. Artinya, 
ROA, NPM, DER, dan PBV secara 
simultan tidak berpengaruh signifikan 
terhadap return saham PT X. Hasil ini 
konsisten dengan uji t pada H1–H4 yang 

juga tidak signifikan, sehingga 
menunjukkan bahwa return saham PT X 
pada periode pengamatan tidak banyak 
dijelaskan oleh kombinasi rasio 
keuangan kuartalan. Return saham 
cenderung lebih sensitif terhadap 
dinamika pasar dan faktor di luar laporan 
keuangan. 

Temuan ini sejalan dengan 
Gunawan dan Soma (2025) yang 
menyatakan bahwa variabel internal, 
termasuk profitabilitas, tidak signifikan 
dalam menjelaskan return saham, karena 
return lebih dipengaruhi faktor eksternal 
seperti kondisi makroekonomi dan 
sentimen investor. Bannigidadmath 
(2020) juga membuktikan bahwa 
consumer sentiment mampu 



 
2026. COSTING: Journal of Economic, Business and Accounting 9(1): 1673-1686 

 

1683 

memprediksi excess return pada 
beberapa industri. Purnamaningrum 
(2020) menemukan bahwa pertumbuhan 
ekonomi, suku bunga, dan sentimen 
investor berpengaruh signifikan terhadap 
harga saham sektor properti. Ahyar et al. 
(2023) menegaskan bahwa BI Rate 
berpengaruh terhadap indeks saham 
syariah, sementara variabel lain dalam 
model tidak signifikan. 

Implikasinya, ROA, NPM, DER, 
dan PBV belum dapat dijadikan alat 

utama untuk memprediksi return saham 
jangka pendek pada konteks PT X. 
Pengembangan model selanjutnya perlu 
memasukkan variabel risiko pasar dan 
dinamika investor. Daulay et al. (2025) 
menunjukkan bahwa systematic risk 
berpengaruh signifikan terhadap return 
saham perbankan, sekaligus menegaskan 
bahwa return saham lebih dekat dengan 
risiko pasar dan perilaku investor 
dibandingkan rasio laporan keuangan 
semata. 

 
Uji R-Square 

Tabel 7. Uji R-Square 

 
 
Nilai R sebesar 0,302 

menunjukkan hubungan yang lemah 
antara ROA, NPM, DER, dan PBV 
dengan return saham. Nilai R Square 
sebesar 0,091 mengindikasikan bahwa 
model hanya mampu menjelaskan 9,1% 
variasi return saham, sedangkan 90,9% 
lainnya dipengaruhi oleh faktor lain di 
luar model. Nilai Adjusted R Square 
yang negatif (−0,054) menegaskan 
bahwa setelah dikoreksi terhadap jumlah 
variabel dan sampel, kemampuan 
prediksi model sangat lemah dan tidak 
lebih baik dibandingkan model tanpa 
variabel independen. Std. Error of the 
Estimate sebesar 13,559 menunjukkan 
tingginya deviasi antara return prediksi 
dan return aktual. 

Secara keseluruhan, hasil ini 
konsisten dengan uji t dan uji F yang 
menunjukkan bahwa ROA, NPM, DER, 
dan PBV tidak berpengaruh signifikan 
terhadap return saham PT X, baik secara 
parsial maupun simultan. Dengan 

demikian, pergerakan return saham PT X 
pada periode penelitian lebih banyak 
dipengaruhi oleh faktor lain di luar 
variabel keuangan yang digunakan 
dalam model. 

 
Pembahasan Hasil Penelitian 

Hasil pengujian hipotesis 
menunjukkan bahwa return saham PT X 
tidak bergerak sejalan dengan perubahan 
ROA, NPM, DER, dan PBV selama 
periode pengamatan, baik secara parsial 
maupun simultan. Temuan ini 
mengindikasikan bahwa pergerakan 
return saham bersifat lebih kompleks dan 
tidak dapat dijelaskan secara memadai 
hanya melalui rasio keuangan kuartalan 
yang merepresentasikan kondisi internal 
perusahaan. 

Return saham memiliki karakter 
yang sangat responsif terhadap informasi 
baru yang diterima pasar. Perubahan 
return dapat terjadi sebelum laporan 
keuangan dipublikasikan karena pasar 
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telah membentuk ekspektasi terlebih 
dahulu. Dalam konteks ini, rasio 
keuangan lebih tepat dipahami sebagai 
indikator kesehatan kinerja perusahaan, 
bukan sebagai penentu utama perubahan 
return jangka pendek. Hal tersebut 
menjelaskan mengapa rasio keuangan 
sering kali kurang mampu menangkap 
dinamika pergerakan harga saham dalam 
periode yang singkat. 

Pada rasio ROA dan NPM, 
profitabilitas tidak otomatis 
dipersepsikan sebagai sinyal kuat oleh 
pasar. Kenaikan laba pada satu periode 
dapat dianggap belum mencerminkan 
keberlanjutan kinerja, atau masih berada 
dalam batas fluktuasi normal. Selain itu, 
perubahan profitabilitas dapat dipandang 
sebagai akibat faktor akuntansi atau 
faktor sementara, sehingga tidak 
langsung direspons sebagai sinyal 
kenaikan harga saham. Kondisi ini 
menjelaskan lemahnya hubungan 
profitabilitas dengan return saham. 

Pada DER, leverage memiliki 
makna yang ambigu bagi investor. Di 
satu sisi, leverage dapat mencerminkan 
kemampuan perusahaan memanfaatkan 
pendanaan untuk mendukung 
pertumbuhan usaha. Namun di sisi lain, 
leverage juga meningkatkan risiko 
keuangan. Perbedaan persepsi ini 
menyebabkan respons pasar tidak 
seragam, sehingga hubungan DER 
dengan return saham menjadi tidak stabil 
dan tidak cukup kuat untuk 
menghasilkan pengaruh yang signifikan. 

Pada PBV, rasio ini 
mencerminkan penilaian pasar terhadap 
nilai perusahaan pada suatu titik waktu, 
sedangkan return menggambarkan 
perubahan harga antarperiode. Kenaikan 
PBV dapat mencerminkan optimisme 
pasar, namun optimisme tersebut dapat 
berubah dengan cepat akibat sentimen 
dan informasi eksternal. Akibatnya, 
PBV tidak selalu mampu menjelaskan 

pergerakan return saham secara 
konsisten sepanjang periode penelitian. 

Selain itu, perbedaan waktu 
respons pasar terhadap informasi 
keuangan turut memengaruhi hasil 
pengujian. Reaksi pasar dapat terjadi 
sebelum, saat, atau setelah publikasi 
laporan keuangan. Hal ini menyebabkan 
hubungan antara rasio keuangan dan 
return saham tidak selalu tertangkap 
secara akurat ketika diuji pada periode 
yang sama. 

Konteks periode penelitian juga 
memperkuat temuan ini. Periode 
pengamatan mencakup fase perubahan 
kondisi pasar yang signifikan, sehingga 
faktor eksternal seperti persepsi risiko, 
ekspektasi industri, dan arah pasar secara 
umum menjadi lebih dominan 
dibandingkan faktor internal perusahaan. 
Dalam kondisi demikian, sinyal rasio 
keuangan menjadi relatif kurang 
berpengaruh terhadap pergerakan return 
saham. 

Secara keseluruhan, hasil 
penelitian menegaskan bahwa rasio 
keuangan tetap penting untuk menilai 
kondisi internal perusahaan, namun 
belum cukup untuk menjelaskan 
pergerakan return saham PT X pada 
periode penelitian. Return saham lebih 
banyak dipengaruhi oleh perubahan 
ekspektasi dan risiko pasar. Oleh karena 
itu, tidak terbuktinya seluruh hipotesis 
dapat dipahami sebagai indikasi bahwa 
analisis return saham memerlukan 
pendekatan yang lebih luas dengan 
mempertimbangkan faktor eksternal 
serta dinamika waktu respons pasar 
terhadap informasi. 

 
KESIMPULAN 

Berdasarkan hasil penelitian 
yang telah dilakukan, diambil beberapa 
kesimpulan penelitian sebagai berikut: 
1. Return on Assets (ROA) tidak 

terbukti berpengaruh terhadap return 
saham PT X pada periode penelitian. 
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Hasil ini menunjukkan bahwa 
perubahan efisiensi perusahaan dalam 
menghasilkan laba dari aset belum 
menjadi faktor yang menjelaskan naik 
turunnya return saham secara 
kuartalan. 

2. Net Profit Margin (NPM) tidak 
terbukti berpengaruh terhadap return 
saham PT X. Temuan ini 
mengindikasikan bahwa perubahan 
margin laba bersih terhadap penjualan 
belum cukup kuat untuk menjelaskan 
perubahan return saham pada periode 
pengamatan. 

3. Debt to Equity Ratio (DER) tidak 
terbukti berpengaruh terhadap return 
saham PT X. Hal ini menunjukkan 
bahwa perubahan struktur pendanaan 
perusahaan, apakah lebih banyak 
didominasi utang atau modal, belum 
secara konsisten berkaitan dengan 
perubahan return saham. 

4. Price to Book Value (PBV) tidak 
terbukti berpengaruh terhadap return 
saham PT X. Temuan ini 
menggambarkan bahwa perubahan 
penilaian pasar berdasarkan nilai 
buku belum menjadi penentu utama 
return saham dalam jangka pendek 
pada periode penelitian. 

5. Secara keseluruhan, ROA, NPM, 
DER, dan PBV belum mampu 
menjelaskan perubahan return saham 
PT X secara meyakinkan. Pergerakan 
return saham pada periode penelitian 
diduga lebih dipengaruhi oleh faktor 
lain di luar rasio keuangan, terutama 
faktor eksternal dan perubahan 
kondisi pasar. 
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