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Pendahuluan

Pemerintah Indonesia mengeluarkan kebijakan ganda di sektor energi, yakni pemberian 1zin
pengelolaan lima blok minyak dan gas bumi (migas) kepada perusahaan besar untuk memperkuat
produksi domestik, serta usulan impor minyak mentah dan LPG dari Amerika Serikat senilai
Rp167,73 Triliun guna menjamin pasokan energi nasional.

Kebijakan yang saling bertolak belakang in1 memicu reaksi pasar yang signifikan, tercermin
dar1 fluktuasi harga saham emiten sektor energi di Bursa Efek Indonesia (BEI), khususnya yang
tergabung dalam indeks IDXENERGY. Fenomena in1 mengindikasikan adanya ketidakpastian arah
kebijakan yang berpotensi mengganggu ekspetasi investor serta kestabilan harga saham di sektor
energi.

Fluktuasi harga saham perusahaan sektor energi menunjukkan adanya ketidakpastian pasar,
sehingga perlu dianalisis pengaruh faktor fundamental keuangan, yaitu profitabilitas, likuiditas, dan
aktivitas, terhadap harga saham.

llllllll tas ;
b .
rs'riméjogr?'cl,madlyah ° umsidal912

@& www.umsida.ac.id umsida1912 N umsida1912 §




Fluktuasi Indeks IDXENERGY (Jan 2024 — Mei 2025)

Fluktuasi IDXENERGY (Penutupan Bulanan)
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Gap Penelitian

Penelitian oleh [8], [9], dan [10] Sementara penelitian [11], [12] dan [13]
menunjukkan bahwa profitabilitas menyimpulkan bahwa profitabilitas tidak
berpengaruh terhadap harga saham. berpengaruh terhadap harga saham.

Penelitian [16], [17] dan [18]
membuktikan bahwa likuiditas
memiliki pengaruh terhadap harga

Sebaliknya, penelitian [19], [20], dan [21]
menunjukkan tidak terdapat pengaruh
antara likuiditas dan harga saham.

saham.

Studi oleh [24], [25], dan [26] Namun, hasil berbeda ditemukan pada [27],
menyatakan bahwa aktivitas [28], dan [29] yang menyatakan tidak
berpengaruh terhadap harga saham. terdapat pengaruh terhadap harga saham.

Perbedaan hasil penelitian tersebut menunjukkan adanya ketidakkonsistenan temuan evidence gap
(kesenjangan empiris), sehingga diperlukan penelitian lanjutan untuk menguji Kembali pengaruh
profitabilitas, likuiditas, dan aktivitas terhadap harga saham pada sektor energi.
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Rumusan Masalah

[ e el ] Apakah profitabilitas, likuiditas, aktivitas berpengaruh
terhadap harga saham pada perusahaan sektor energi?

1. Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap harga saham pada sektor

energi?

[Pe — Penelitian] 2. Apak?.h likuiditas berpengaruh terhadap harga saham pada sektor
energi?

3. Apakah aktivitas berpengaruh terhadap harga saham pada sektor energi?

Penelitian in1  sesuai dengan kategori SDGs 8
https://sdgs.un.org/goals/goal8 mengenai upaya peningkatan

[ Kategori SDG’s ]
pertumbuhan ekonomi inklusif dan berkelanjutan.
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Grand Theory: Signaling Theory

-

Signaling Theory menjelaskan bahwa manajemen yang memiliki informasi internal tentang perusahaan akan
menyampaikan sinyal kepada investor, misalnya melalui laporan keuangan atau keputusan strategis, untuk
mengurangi asimetri informasi [33].

\

J

Informasi Internal . Respons Investor
. g Sinyal ke Pasar po1
(Profitabilitas, Likuiditas, —> (Laporsn Keusngan, Kinerjs) —> (Ekspetasi & Keputusan
Aktivitas) Investasi)

Dalam penelitian ini, rasio keuangan (ROA, CR, TATO) digunakan ﬂ

sebagai sinyal terhadap investor untuk menjelaskan fluktuasi harga

h h K - Harga Saham
saham perusahaan sektor energi. .
Naik/Turun
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Literatur Review

| Harga Saham |—>

fHarga saham merupakan nilai yang terbentuk di pasar saham sebagai A
hasil interaksi permintaan dan penawaran, dan mencerminkan

ekspetasi investor terhadap kinerja perusahaan [34].

- J

(Proﬁtabilitas menunjukkan  kemampuan  Perusahaan dalam\

\ 4

| Profitabilitas |

menghasilkan laba melalui pemanfaatan asset. Dalam penelitian ini,
profitabilitas diproksikan dengan Return On Assets (ROA), yaitu

| AKktivitas |_.

\_lancar terhadap kewajiban lancar [37].

\_rasio laba bersih terhadap total asset [35]. )

(o : :
Likuiditas mencerminkan kemampuan Perusahaan dalam memenuhi

| Likuiditas |_.

kewajiban jangka pendek menggunakan aktiva lancer yang dimiliki.
Likuiditas diproksikan dengan Current Ratio (CR), yaitu rasio aktiva

J

[ Aktivitas digunakan untuk menilai efektivitas Perusahaan dalam

mengelola asset yang dimilikinya. Aktivitas diproksikan dengan
Total Asset Turnover (TATO), yaitu kemampuan Perusahaan

\_menghasilkan penjualan dari total asset yang digunakan [38] )
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penutupan
Laba Bersih
= ROA =
Total Aset
= CR = Aktff/a Lancar
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TATO Penjualan
= "~ Total Aktiva
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Kerangka Konseptual

Profitabilitas

Likuiditas Harga Saham
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Metode

Metode Kuantitatif
Variabel Penelitian
. L] . L3 P 3 1 3
Variabel Dependen (Y): Uji Hipotesis D PCLEGT [FEDE T
. o 91 perusahaan
Harga Saham » Koefisien Determinasi (R?) P
. * Uji ¢ (Parsial) o
Variabel Independen (X): Tabel 1. Jumlah Kriteria Sampel
* Profitabilitas (ROA) Alat Analisis
e Likuiditas (CR) EViews 13 Perusahaan yang terdaftar dalam sektor energi di Bursa Efek 91
e Aktivitas (T ATO) Indonesia (BEI) selama tahun 2020-2024
. . Perusahaan yang tidak secara konsisten mempublikasikan laporan
Obiek P I Model Estimasi keuangan tahunan auditan untuk tahun 2020-2024 (26)
J€ eneltan Perusahaan yang tidak aktif diperdagangkan (terkena suspensi)
. «  Common Effect Model (CEM) +| selama periode 2020-2024 (n
Pemsahaan Sektor Enel‘gl e Fixed E ffect Model (FEM) n Perusahaan dengan mata uang pelaporan Rupiah (IDR) 54
perlode 2021 -2024 e Random Effect Model (REM) Perusahaan yang memiliki data lengkap terkait variabel penelitian 7
(ROA, CR, TATO, Harga Saham) selama periode 2020-2024 @
oo Perusahaan yang memiliki data Harga Saham dengan nilai ekstrem
Sumber Data Tahapan Pengujlan Model n (outlier) selama periode 2020-2024 (12)
Data S ekunder an beras al .. L. .. Perusahaan yang memiliki data Return On Assets (ROA) bernilai
. yang ) ® U_]l Statistik DCSkrlptlf ! negatif selama periode 2020-2024 (14)
dari Bursa Efek Indonesia (BEI) . UiiH
www.idx.co.id J1 flausman . Jumlah Sampel Perusahaan 21
e e Uji Chow .
.. . g Data Ob i Penelitian 21 x 5 105
» Uji Lagrange Multiplier (LM) R TR

UMS[D @ www.umsida.ac.id umsida1912 W umsida1912 § ?némifqﬁ.ﬁ’éd.yah @ umsidal912

DARI SINI PEMCERAHAMN BERSEMI



http://www.idx.co.id/

Daftar Sampel Penelitian (21 Perusahaan Sektor Energi)

KODE

Alamtri Resources Indonesia Tbk. PTBA Bukit Asam Tbk.

ADRO

g

AKR Corporindo Tbk. PTRO  Petrosea Tbk.
ARII Atlas Resources Tbk. RAJA  Rukun Raharja Tbk.

Baramulti Suksessarana Tbk. SOCI Soechi Lines Tbk.

ELSA Elnusa Tbk. TOBA  TBS Energy Tbk.

ENRG Energi Mega Persada Tbk. TPMA  Trans Power Marine Tbk.

GEMS Golden Energy Mines Tbk. SHIP Sillo Maritime Perdana Tbk.
HRUM Harum Energy Tbk. PSSI IMC Pelita Logistik Tbk.

ITMA Sumber Energi Andalan Tbk. TCPI Transcoal Pacific Tbk.

MBAP Mitrabara Adiperdana Tbk. BESS Batulicin Nusantara Maritim Tbk.

MYOH Samindo Resources Tbk.

10
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Uji Statistik Deskriptif

DARI SINI PEMCERAHAMN BERSEMI

Date: 02/02/26
Time: 10:23
sample: 2020 2024

Tabel 3. Hasil Analisis Statistik Deskriptif

Y X1 X2 X3
Mean 1823229 12.13928 1947214 0757888
Median 880.0000 7247245 1.519683 0.584845
Maximum 1062500 61.63459 10.07431 2777122
Minimum 1020000 -0.004547 0203746 0.000665
Std. Dev. 2179147 13.46776 1.624663 0.568809
Skewness 1831185 1.970853 2 448527 1.640277
Kurtosis 5.958069 6.469594 10.15670 5.771293
Jarque-Bera 96.96371 120.6412 3289978 80.68418
Probability 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
Sum 1914390 1274 625 204 4575 T957823
4 94E+H)

Sum Sq. Dev. 8 18863.59 2745112 33 64853
Observations 105 105 105 105

Sumber: Data diolah pada thaun 2026 menggunakan EViews 13
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Hasil Pengujian Model

Uji Chow

Tabel 4. Hasil Uji Chow
Redundant Fixed Effects Tests
Equation: Untitled
Test cross-section fixed effects

Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 9.030779 (20,81) 0.0000
Cross-section Chi-square 123.104840 20 0.0000

Sumber: Data diolah pada tahun 2026 menggunakan EViews 13

Nilai probabilitas Cross-section Chi-square tercatat sebesar 0,0000 < 0,05, sehingga

model Fixed Effect Model (FEM) lebih tepat digunakan dibandingkan Common Effect Model
(CEM).

@& www.umsida.ac.id umsida1912 N umsida1912 § E?Ejzmgﬁﬁggdiyah @ umsida1912




Hasil Pengujian Model

Uji Hausman

Tabel 5. Hasil Uj1 Hausman
Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: Untitled
Test cross-section random effects

Chi-Sq. :
Test Summary Statistic Chi-Sq. d.f.  Prob.
Cross-section random 0.721982 3 0.8680

Sumber: Data diolah pada tahun 2026 menggunakan EViews 13

Nilai probabilitas Cross-section random tercatat sebesar 0,8680 < 0,05, sehingga model
Random Effect Model (REM) lebih tepat digunakan dibandingkan Fixed Effect Model (FEM).
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Hasil Pengujian Model

Uji Lagrange Multiplier (LM)
Tabel 6. Hasil Uji Lagrange Multiplier (LM)
Lagrange Multiplier Tests for Random Effects
Null hypotheses: No effects
Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided
(all others) alternatives

Test Hypothesis
Cross-section Time Both
Breusch-Pagan 76.77204 0.730921 77.50296
(0.0000) (0.3926) (0.0000)

Sumber: Data diolah pada tahun 2026 menggunakan EViews 13

Nilai probabilitas Breusch-Pagan pada bagian Cross-section tercatat sebesar 0,0000 <
0,05 sehingga model Random Effect Model (REM) lebih tepat digunakan dibandingkan Common
Effect Model (CEM).
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Hasil Model Terpilih

Model Terpilih
Tabel 7. Hasil Pemilihan Model
Pengujian Model Hasil Pengujian Model Kesimpulan
Uji Chow 0,0000 < 0,05 Fixed Effect Model
Uji Hausman 0,8680 > 0,05 Random Effect Model
Uiji Lagrange Multiplier (M) 0,0000 < 0,05 Random Effect Model

Hasil Uji Chow menunjukkan bahwa model CEM ditolak sehingga FEM lebih layak digunakan. Namun, Uji
Hausman memperlihatkan bahwa REM lebih sesuai dibandingkan FEM. Temuan ini diperkuat oleh Uji Lagrange

Multiplier yang menyatakan REM lebih tepat daripada CEM. Oleh karena itu, model regresi data panel yang digunakan
dalam penelitian ini adalah Random Effect Model (REM).
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Hasil Uji Hipotesis

Uji Koefisien Determinasi (R?)

Tabel 8. Hasil Uji Koefisien Determinasi (R%)

R-squared 0.249735  Mean dependent var 565.8356
Adjusted R-squared  0.227450  5.D. dependent var 1231.461
S.E. of regression 1082.391 Sum squared resid 1.18E+08
F-statistic 11.20638  Durbin-Watson stat 1.949494
Prob(F-statistic) 0.000002

Sumber: Data diolah pada tahun 2026 menggunakan EViews 13

Nilai Adjusted R-Squared sebesar 0,227450 menunjukkan bahwa 22,75% variasi harga saham

perusahaan sektor energi periode 2020-2024 dapat dijelaskan oleh ROA, CR, dan TATO, sedangkan 77,25%
sisanya dipengaruhi oleh faktor lain di luar model.
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Hasil Uji Hipotesis

Uji Parsial (¢)

Tabel 9. Hasil Uji Parsial (Ujt 1)
Dependent Variable: Y
Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)

Date: 02/02/26 Time: 10:50 Dengan df = 101 dan a = 5%, diperoleh t tabel =
Sample: 2020 2024 1,984. Variabel dinyatakan berpengaruh jika t hitung
Periods included: 5 > t tabel dan Prob. < 0,05.
Cross-sections included: 21 a. ROA (X1): t hitung = 2,434; Prob. = 0,0167
Total panel (balanced) observations: 105 — Berpengaruh signifikan positif terhadap harga
saham.
Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob. b. CR (X2): t hitung = —0,400; Prob. = 0,6898
— Tidak berpengaruh signifikan terhadap harga
C 4347595 513.4228 0.846786 0.3991 saham
X1 36.76118 15.10248 2.434115 0.0167 ' o B ' _
X2 -39.71204 9920408  -0.400316  0.6898 ¢. TATO (X3): thitung =2,555; Prob. = 0,0121
X3 1345244  526.5033 2 555054 0.0121 — Berpengaruh signifikan positif terhadap harga
saham.

Sumber: Data diolah pada fahun 2026 menggunakan EViews 13
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Pembahasan

Profitabilitas Terhadap Harga Saham

Return on Assets (ROA) terbukti berpengaruh signifikan positif terhadap harga saham perusahaan sektor energi. Temuan ini
menunjukkan bahwa kemampuan perusahaan menghasilkan laba melalui pemanfaatan aset menjadi perhatian utama investor dalam
pengambilan keputusan investasi. Variasi profitabilitas yang cukup tinggi antarperusahaan memberi sinyal bahwa perusahaan dengan kinerja
laba lebih baik dipersepsikan memiliki prospek yang lebih menjanjikan, sehingga meningkatkan minat investor dan harga saham. Ditinjau
dari Signaling Theory, informasi profitabilitas dalam laporan keuangan berfungsi sebagai sinyal positif mengenai kinerja dan keberlanjutan
perusahaan, terutama pada sektor energi yang padat modal dan dipengaruhi kebijakan pemerintah. Hasil ini sejalan dengan penelitian
terdahulu yang menyatakan bahwa ROA berpengaruh signifikan terhadap harga saham

Likuiditas Terhadap Harga Saham

Current Ratio tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham perusahaan sektor energi. Hal ini menunjukkan bahwa
kemampuan memenuhi kewajiban jangka pendek belum menjadi pertimbangan utama investor pada sektor energi. Sebaran likuiditas yang
lebar antarperusahaan membuat informasi ini kurang memberikan sinyal nilai perusahaan yang konsisten. Selain itu, likuiditas yang terlalu
tinggi dapat dipersepsikan sebagai kurang optimalnya pemanfaatan aset lancar. Berdasarkan Signaling Theory, meskipun likuiditas
mencerminkan kesehatan keuangan, investor sektor energi lebih memprioritaskan profitabilitas, efisiensi operasional, dan prospek kebijakan
energi. Akibatnya, sinyal likuiditas melalui Current Ratio tidak direspons pasar dan tidak memengaruhi harga saham. Temuan ini sejalan
dengan penelitian terdahulu yang menyatakan bahwa CR tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham.
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Pembahasan

Aktivitas Terhadap Harga Saham

Total Asset Turnover (TATO) berpengaruh signifikan positif terhadap harga saham perusahaan sektor energi. Hal ini
menunjukkan bahwa efisiensi perusahaan dalam memanfaatkan aset untuk menghasilkan penjualan menjadi perhatian penting bagi investor.
Variasi tingkat perputaran aset mencerminkan adanya perusahaan yang mampu mengelola aset secara lebih optimal, sehingga memberikan
sinyal positif mengenai efektivitas manajemen dan kemampuan menciptakan nilai tambah. Dalam perspektif Signaling Theory, tingginya
TATO mencerminkan kinerja operasional yang baik, terutama pada sektor energi yang padat aset dan berorientasi jangka panjang. Oleh
karena itu, peningkatan TATO akan direspons positif oleh pasar dan berdampak pada kenaikan harga saham. Temuan ini sejalan dengan
penelitian terdahulu yang menyatakan bahwa TATO berpengaruh signifikan terhadap harga saham.

universitas
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Kesimpulan

Hasil analisis regresi data panel perusahaan sektor energi periode 2020-2024 menunjukkan bahwa Return on
Assets (ROA) dan Total Asset Turnover (TATO) berpengaruh signifikan terhadap harga saham, sedangkan Current Ratio
(CR) tidak berpengaruh signifikan. Temuan in1 menegaskan bahwa investor sektor energi lebih merespons profitabilitas dan
efisiensi pemanfaatan aset dibandingkan likuiditas jangka pendek. Dalam perspektif Signaling Theory, ROA dan TATO
berfungsi sebagai sinyal positif yang lebih kredibel dalam mencerminkan kinerja dan prospek perusahaan pada sektor yang
padat modal dan berorientasi jangka panjang. Likuiditas kurang direspons pasar karena dinilai kurang relevan di tengah
dinamika kebijakan energi. Implikasi penelitian in1 mendorong investor untuk menilai saham secara lebih komprehensif,
serta menegaskan pentingnya kejelasan kebijakan energi dan transparansi informasi keuangan bagi manajemen dan pembuat
kebijakan. Penelitian selanjutnya disarankan menambahkan variabel eksternal agar analisis menjadi lebih menyeluruh.
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