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Abstract. This study aims to analyze the effect of profitability, liquidity, and activity on the stock prices of energy sector 

companies listed on the Indonesia Stock Exchange during the period 2020–2024. The energy sector is capital intensive 

and highly influenced by government policy dynamics, particularly the shift between strategies to increase domestic 

energy production and dependence on national energy imports, making the market's response to companies' financial 

performance increasingly complex. This study uses a quantitative approach with panel data analyzed using the 

Random Effect Model (REM) regression model. Profitability is proxied by Return on Assets (ROA), liquidity by 

Current Ratio (CR), and activity by Total Asset Turnover (TATO). The partial test results show that profitability and 

activity have a significant effect on stock prices, while liquidity has no significant effect. These findings indicate that 

energy sector investors respond more to financial signals that reflect the ability to generate profits and the efficiency 

of asset utilization than the ability to meet short-term obligations. From a Signaling Theory perspective, ROA and 

TATO serve as positive signals that are considered more credible in describing a company's performance and 

prospects amid energy policy uncertainty. Conversely, CR signals are not fully responded to by the market because 

they are considered less relevant in the context of long-term energy sector investment. This study implies that 

consistency in energy policy and transparency in financial information play an important role in shaping investor 

confidence and stock price stability in the energy sector. 
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Abstrak. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh profitabilitas, likuiditas, dan aktivitas terhadap harga saham 

perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2020–2024. Sektor energi memiliki 

karakteristik padat modal dan sangat dipengaruhi oleh dinamika kebijakan pemerintah, khususnya pergeseran antara 

strategi peningkatan produksi energi domestik dan ketergantungan terhadap impor energi nasional, sehingga respons 

pasar terhadap kinerja keuangan perusahaan menjadi semakin kompleks. Penelitian ini menggunakan pendekatan 

kuantitatif dengan data panel yang dianalisis menggunakan model regresi Random Effect Model (REM). Profitabilitas 

diproksikan dengan Return on Assets (ROA), likuiditas dengan Current Ratio (CR), dan aktivitas dengan Total Asset 

Turnover (TATO). Hasil pengujian secara parsial menunjukkan bahwa profitabilitas dan aktivitas berpengaruh 

signifikan terhadap harga saham, sedangkan likuiditas tidak berpengaruh signifikan. Temuan ini mengindikasikan 

bahwa investor sektor energi lebih merespons sinyal keuangan yang mencerminkan kemampuan menghasilkan laba 

dan efisiensi pemanfaatan aset dibandingkan kemampuan pemenuhan kewajiban jangka pendek. Dalam perspektif 

Signaling Theory, ROA dan TATO berfungsi sebagai sinyal positif yang dinilai lebih kredibel dalam menggambarkan 

kinerja dan prospek perusahaan di tengah ketidakpastian kebijakan energi. Sebaliknya, sinyal CR tidak sepenuhnya 

direspons oleh pasar karena dianggap kurang relevan dalam konteks investasi jangka panjang sektor energi. 

Penelitian ini memberikan implikasi bahwa konsistensi kebijakan energi dan transparansi informasi keuangan 

berperan penting dalam membentuk kepercayaan investor serta stabilitas harga saham sektor energi. 

Kata Kunci -   Profitabilitas, Likuiditas, Aktivitas, Harga Saham, Sektor Energi

I. PENDAHULUAN  

Pemerintah Indonesia, sebagaimana dilaporkan oleh Reuters (2025), telah memberikan izin pengelolaan lima blok 

minyak dan gas bumi (migas) kepada sejumlah perusahaan besar, baik nasional maupun internasional seperti, 

Pertamina Hulu Energy, Petronas, BP Exploratio Indonesia, dan IMPEX Corporation. Kebijakan ini ditujuan untuk 

mendorong peningkatan migas domestik yang selama ini menunjukkan tren penurunan, sebagai bagian dari upaya 

memperkuat ketahanan energi nasional [1]. Di sisi lain, Tempo.co (2025) menyebutkan bahwa pemerintah, melalui 

Menteri Energi dan Sumber Daya Mineral, mengusulkan peningkatan impor minyak mentah dan LPG dari Amerika 
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Serikat senilai Rp167,73 triliun. Usulan ini merupakan bagian dari strategi diplomasi energi untuk menjamin pasokan 

dalam negeri [2]. 

Perbedaan pendekatan kebijakan ini memunculkan respons beragam dari pelaku pasar. Sebagian pihak 

mengkhawatirkan potensi peningkatan ketergantungan terhadap impor serta ketidakpastian pelaku usaha dalam 

menghadapi dinamika implementasi kebijakan tersebut. Penelitian terdahulu [3] menunjukkan bahwa 

ketidakkonsistenan dalam kebijakan energi di Indonesia berkontribusi terhadap dinamika kebijakan ini tercermin 

dalam fluktuasi harga saham emiten sektor energi di Bursa Efek Indonesia (BEI), khususnya yang tergabung dalam 

indeks IDXENERGY. Indeks ini mencerminkan pergerakan saham-saham di sektor energi dan berfungsi sebagai 

indikator sentimen investor terhadap kebijakan energi nasional. 

 
Gambar 1. Fluktuasi indeks IDXENERGY (Sektor Energi BEI) Jan 2024 s.d. Mei 2025 

Sumber: Data Diolah 

 

Grafik fluktuasi indeks IDXENERGY dari Januari 2024 hingga Mei 2025, berdasarkan data penutupan bulanan yang 

diambil dari TradingView.com, memberikan gambaran yang jelas mengenai respons terhadap berbagai kebijakan 

pemerintah di sektor energi, IDXENERGY merupakan indeks yang mencerminkan pergerakan saham-saham di sektor 

energi Bursa Efek Indonesia (BEI) sehingga fluktuasi dapat merefleksikan dinamika persepsi dan ekspetasi investor. 

Nilai IDXENERGY awal tahun 2024 berada pada kisaran angka 2.106 untuk Januari-Februari, dan mengalami 

kenaikan secara bertahap. Pada April 2024, nilai indeks mengalami kenaikan ke angka 2.228 lalu naik ke angka 2.306 

di Mei, dan mencapai angka 2.662 pada Agustus 2024. Kenaikan mencapai puncaknya pada Januari 2025, saat 

IDXENERGY mencatatkan nilai 2.889 sebagai level tertinggi dalam periode tersebut. Peningkatan tersebut 

dipengaruhi oleh kebijakan pemerintah yang memberikan izin pengelolaan lima blok minya dan gas bumi (migas) 

kepada sejumlah perusahaan besar, termasuk Pertamina Hulu Energy, Petronas, BP Exploratio Indonesia, dan INPEX 

Corporation. Kebijakan ini dinilai strategis karena berkontribusi terhadap peningkatan produksi migas domestik 

sekaligus memperkuat ketahanan energi di tingkat nasional. 

Optimisme pasar mulai menunjukkan sentimen negatif ketika memasuki awal 2025. Setelah mencapai puncaknya 

pada Januari, IDXENERGY turun tajam menjadi 2.407 pada Februari 2025, dan kembali melemah menjadi 2.375 

pada Maret 2025. Penurunan sebesar 514 poin dalam dua bulan ini menandakan pergeseran sentimen yang cukup 

signifikan. Salah satu faktor utamanya adalah usulan dari pemerintah melalui Menteri Energi dan Sumber Daya 

Mineral untuk meningkatkan impor minyak mentah LPG dan Amerika Serikat senilai Rp167,73 triliun. Walaupun 

bertujuan untuk menjamin ketersediaan energi nasional melalui strategi diplomasi ekonomi, kebijakan ini 

menimbulkan kekhawatiran akan meningkatnya ketergantungan terhadap energi impor dan ketidakpastian terhadap 

arah jangka panjang kebijakan energi nasional. Fenomena ini sejalan dengan temuan  [4], yang menunjukkan bahwa 

pergeseran mendadak dalam sentimen investor baik institusional maupun individual dapat memengaruhi volatilitas 

indeks secara signifikan. Dalam konteks IDXENERGY, kebijakan yang dianggap bertentangan arah (pro-produksi vs 

pro-impor) bisa menciptakan ambiguitas kebijakan yang menghambat konsistensi ekspetasi pasar. Selain itu, 

penelitian oleh [5] mengindikasikan bahwa kebijakan investasi yang jelas dan berorientasi pada pertumbuhan 

berdampak positif terhadap nilai perusahaan sektor energi, sedangkan ketidakpastian kebijakan mengikis persepsi nilai 

jangka panjang sektor ini. 

Namun demikian, pada April dan Mei 2025, IDXENERGY kembali menunjukkan tren pemulihan pada April dan 

Mei 2025 dengan peningkatan 2.526 dan 2.734. Kenaikan ini menunjukkan adanya respons pasar yang lebih positif 

terhadap perkembangan terbaru, yang kemungkinan berkaitan dengan meningkatnya kejelasan implementasi kerja 

sama migas yang telah disetujui sebelumnya maupun munculnya sinyal perbaikan arah kebijakan. Secara keseluruhan, 

fluktuasi IDXENERGY sepanjang periode Januari 2024 hingga Mei 2025 menunjukkan sensitivitas pasar terhadap 

dinamika kebijakan pemerintah. Kenaikan indeks sebesar 781 poin dari awal 2024 hingga awal 2025 mencerminkan 
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optimisme terhadap penguatan produksi energi domestik, sementara penurunan tajam sebesar 514 poin dalam kurun 

dua bulan menegaskan kerentanan pasar terhadap ketidakpastian kebijakan. Dengan demikian, hasil analisis ini 

menegaskan bahwa konsistensi dan kejelasan kebijakan energi nasional berperan krusial dalam menjaga stabilitas 

indeks serta mendorong keberlanjutan investasi di sektor energi. 

Di samping faktor eksternal dan kebijakan, pergerakan harga saham perusahaan sektor energi juga dipengaruhi 

oleh kondisi internal perusahaan, khususnya kemampuan menghasilkan laba. Profiabilitas menjadi aspek yang sangat 

diperhatikan oleh investor karena berkaitan langsung dengan tingkat pengembalian investasi [6]. Struktur modal yang 

besar tidak akan berarti jika perusahaan tidak mampu menghasilkan laba yang pada akhirnya memengaruhi aset dan 

nilai perusahaan secara keseluruhan [7]. Menurut beberapa penelitian terdahulu [8], [9], [10] profitabilitas terbukti 

memiliki pengaruh terhadap harga saham. Hasil berbeda ditemukan dalam penelitian [11], [12], [13] yang menyatakan 

bahwa profitabilitas tidak memiliki pengaruh terhadap harga saham pada perusahaan sektor energi. 

Selain profitabilitas, aspek likuiditas menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menentukan harga saham. 

kemampuan ini mencerminkan seberapa efektif perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendek dan mendanai 

operasional [14]. Likuditas yang tinggi dianggap sebagai sinyal positif oleh investor karena menunjukkan stabilitas 

dan kesinambungan operasional perusahaan [15]. Menurut beberapa penelitian terdahulu [16], [17], [18] likuiditas 

terbukti memiliki pengaruh terhadap harga saham. Hasil berbeda ditemukan dalam penelitian [19], [20], [21] yang 

menyatakan bahwa likuditas tidak memiliki pengaruh terhadap harga saham pada perusahaan sektor energi. 

Efisiensi operasional juga memiliki peran dalam menarik perhatian investor, terutama dalam konteks penggunaan 

aktiva untuk menghasilkan pendapatan. Efisien ini dapat dilihat dari tingkat aktivitas perusahaan seperti penjualan 

dan pembelian dalam kaitannya dengan pemanfaatan sumber daya [22]. perusahaan yang memiliki tingkatan 

perputaran aset yang tinggi dianggap mampu mengelola aktiva bisnisnya secara optimal [23]. Menurut beberapa 

penelitian terdahulu [24], [25], [26] aktivitas terbukti memiliki pengaruh terhadap harga saham. Hasil berbeda 

ditemukan dalam penelitian [27], [28], [29] yang menyatakan bahwa aktivitas tidak memiliki pengaruh terhadap harga 

saham. 

Untuk menjelaskan fenomena ini, penelitian ini menggunakan pendekatan Signaling Theory. Teori ini menjelaskan 

bahwa informasi keuangan yang dipublikasikan oleh perusahaan akan direspons pasar sebagai sinyal mengenal kinerja 

dan prospek masa depan perusahaan [30]. Sinyal positif seperti profitabilitas yang tinggi, likuiditas yang baik, dan 

aktivitas operasional yang optimal akan meningkatkan kepercayaan investor. Sebaliknya, sinyal negatif dapat memicu 

persepsi risiko dan menurunkan minat pasar. 

Meskipun berbagai penelitian telah mengkaji pengaruh profitabilitas, likuditas, dan aktivitas terhadap harga 

saham, hasil yang dperoleh masih menunjukkan inkonsistensi, khususnya pada perusahaan sektor energi di Indonesia. 

Sejumlah penelitian menemukan adanya pengaruh signifikan, sementara penelitian lainnya menunjukkan tidak adanya 

hubungan. Perbedaan temuan tersebut mengindikasikan adanya evidence gap, yaitu kesenjangan bukti empiris dalam 

literatur yang menyebabkan hasil penelitian belum mampu memberikan dukungan yang konklusif terhadap suatu 

klaim maupun dasar pengambilan keputusan kebijakan [31]. Oleh karena itu, penelitian lanjutan diperlukan untuk 

menguji kembali hubungan antar variabel tersebut dengan pendekatan yang lebih kontekstual, khususnya pada 

perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2020-2024. 

Kebaruan penelitian ini terletak pada pengujian kembali pengaruh profitabilitas, likuiditas,d an aktivitas terhadap 

harga saham perusahaan sektor energi dengan mempertimbangkan dinamika kebijakan energi di Indonesia, yang 

ditandai oleh pergeseran antara strategi peningkatan produksi energi domestik dan ketergantungan terhadap impor 

energi. Selain itu, penelitian ini menggunakan data panel perusahaan sektor energi dengan laporan keuangan yang 

distandarisasi dalam mata uang Rupiah, termasuk perusahaan yang sebelumnya menyajikan laporan keuangan dalam 

mata uang asing. Pendekatan ini bertujuan untuk meningkatkan konsistensi pengukuran serta memperluas cakupan 

sampel penelitian. Dengan demikian, penelitian ini diharapkan mampu memberikan perspektif empiris yang lebih 

kontekstual dalam menjelaskan respons pasar terhadap sinyal kinerja keuangan pada sektor energi selama periode 

2020-2024. 

Penelitian ini berupaya untuk mengisi evidence gap dengan menyajikan bukti empiris terkini mengenai pengaruh 

rasio keuangan terhadap harga saham pada perusahaan sektor energi. Dengan menyajikan menggunakan data panel 

selama periode 2020-2024 dan pendekan model estimasi yang tepat. Penelitian ini diharapkan dapat memberikan 

kontribusi praktis bagi investor, manajemen perusahaan, dan pembuat kebijakan dalam mengambil keputusan yang 

lebih berbasis informasi. 

Rumusan masalah: Apakah profitabilitas, likuiditas, aktivitas berpengaruh terhadap harga saham pada perusahaan 

sektor energi? 

Pertanyaan penelitian: 

1. Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap harga saham pada perusahaan sektor energi? 

2. Apakah likuiditas berpengaruh terhadap harga saham pada perusahaan sektor energi? 

3. Apakah aktivitas berpengaruh terhadap harga saham pada perusahaan sektor energi? 
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Kategori SDGs: Sesuai dengan kategori SDGs 8 https://sdg.un.org/goals/goal8, yang berfokus pada pertumbuhan 

ekonomi inklusif dan berkelanjutan, peningkatan produktivitas, serta penciptaan lapangan kerja yang layak dan merata 

bagi seluruh masyarakat [32]. 

II. LITERATUR REVIEW 

Signaling Theory  

 Signaling Theory menjelaskan bahwa manajer yang memiliki informasi internal (private information) 

mengenai kondisi perusahaan dapat menyampaikan sinyal kepada investor melalui tindakan seperti pelaporan 

keuangan atau keputusan investasi. Tujuan sinyal ini adalah untuk menyampaikan kualitas perusahaan secara tidak 

langsung guna mengurangi asimetri informasi antara manajemen dan investor. Informasi tersebut akan direspons oleh 

investor sebagai indikator kinerja dan prospek masa depan perusahaan [33]. 

 

Harga Saham 

 Harga saham merupakan nilai yang terbentuk di pasar saham sebagai hasil interaksi permintaan dan 

penawaran, dan mencerminkan ekspetasi investor terhadap kinerja perusahaan. Secara teoritis, harga saham 

didefinisikan sebagai nilai sekarang dari dividen-dividen yang diharapkan akan diterima oleh pemegang saham di 

masa depan, yang dihitung dengan mendiskontoan dividen tersebut menggunakan tingkat pengembalian yang 

diisyaratkan oleh investor (cost of equity). Oleh karena itu, harga saham mencerminkan ekspetasi pasar terhadap arus 

kas masa depan perusahaan. Dalam penelitian ini, harga saham diukur menggunakan harga penutupan (close price), 

yaitu harga terakhir yang tercatat pada akhir sesi perdagangan setiap periode pengamatan [34]. 

 

Profitabilitas 

 Rasio profitabilitas digunakan untuk menilai kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan 

melalui pemanfaatan aset maupun model yang dimiliki [35]. Salah satu indikator yang umum digunakan adalah Return 

On Assets (ROA), yaitu rasio laba bersih terhadap total aset yang menggambarkan tingkat pengembalian atas seluruh 

aset setelah mempertimbangkan beban bunga dan pajak. Sehingga semakin tinggi nilai ROA menunjukkan semakin 

efektif perusahaan dalam mengelola asetnya untuk menghasilkan laba. Rumus ROA adalah [36]: 

𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 𝑂𝑛 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠 (𝑅𝑂𝐴) =  
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡
 

 

Likuiditas 

 Rasio likuiditas berfungsi sebagai indikator kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka 

pendek dengan menggunakan aktiva lancar yang dimiliki. Aktiva likuid adalah aktiva yang dapat segera dikonversikan 

menjadi kas pada nilai pasar, karena diperdagangkan di pasar aktif. Current Ratio (CR) merupakan salah satu rasio 

yang umum digunakan. Rasio ini menunjukkan seberapa besar kewajiban jangka pendek dapat ditutupi oleh aset yang 

diperkirakan akan dikonversikan menjadi kas dalam waktu dekat. Rumus rasio lancar adalah [37]: 

𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 (𝐶𝑅) =  
𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟

𝐾𝑒𝑤𝑎𝑗𝑖𝑏𝑎𝑛 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟
 

 

Aktivitas 

 Rasio aktivitas yang digunakan untuk menilai seberapa efektif perusahaan dalam mengelola aset yang 

dimilikinya. Pengelolaan aktiva yang tidak efisien, baik karena kelebihan maupun kekurangan aset, dapat berdampak 

pada tingginya biaya modal atau hilangnya peluang penjualan. Salah satu indikator utamanya adalah rasio perputaran 

total aktiva Total Asset Turnover (TATO), yang menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan penjualan 

dari total aktiva yang dimiliki. Rasio ini dihitung dengan membagi total penjualan dengan aktiva. Rumusnya adalah 

[38]: 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡 𝑇𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟 (𝑇𝐴𝑇𝑂) =  
𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
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KERANGKA KONSEPTUAL 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

Gambar 2. Kerangka Konseptual 

 
Hubungan Antar Variabel dan Hipotesis  

Pengaruh Profitabilitas Terhadap Harga Saham 

 Profitabilitas mencerminkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dari aktivitas operasionalnya. 

Rasio profitabilitas seperti Return On Assets (ROA) sering dijadikan indikator utama oleh investor dalam menilai 

kinerja perusahaan. Perusahaan dengan profitabilitas tinggi umumnya dipersepsikan memiliki prospek yang baik, 

sehingga dapat meningkatkan permintaan saham dan mendorong kenaikan harga saham. Hal ini sejalan dengan 

signaling theory, di mana laba yang tinggi menjadi sinyal positif bagi pasar [39]. Pada penelitian [40] menunjukkan 

bahwa profitabilitas yang diproksikan Return On Assets (ROA) berpengaruh signifikan terhadap harga saham. Dengan 

demikian, profitabilitas menjadi faktor fundamental yang sangat diperhatikan oleh investor dalam pengambilan 

keputusan investasi. 

H1: Profitabilitas berpengaruh terhadap harga saham  

 

Pengaruh Likuiditas Terhadap Harga Saham 

 Likuiditas menggambarkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya 

menggunakan aset lancar yang dimiliki. Rasio likuiditas seperti Current Ratio (CR) sering digunakan untuk menilai 

tingkat kesehatan keuangan perusahaan dalam jangka pendek. Perusahaan dengan tingkat likuiditas yang baik 

menunjukkan risiko keuangan yang lebih rendah, sehingga meningkatkan kepercayaan investor terhadap stabilitas 

perusahaan [41]. Pada penelitian [42] menunjukkan bahwa likuiditas yang diproksikan Current Ratio (CR) 

berpengaruh signifikan terhadap harga saham. Oleh karena itu, likuiditas menjadi salah satu indikator penting dalam 

menilai risiko dan nilai saham perusahaan. 

H2: Likuiditas berpengaruh terhadap harga saham  

 

Pengaruh Aktivitas Terhadap Harga Saham 

 Rasio aktivitas mengukur sejauh mana perusahaan mampu menggunakan asetnya secara efisien untuk 

menghasilkan penjualan. Rasio seperti Total Asset Turnover (TATO) mencerminkan efektivitas manajemen dalam 

mengelola sumber daya perusahaan. Tingkat aktivitas yang tinggi menunjukkan bahwa aset perusahaan digunakan 

secara optimal, yang pada akhirnya dapat meningkatkan pendapatan dan laba perusahaan [43]. Pada penelitian [44] 

menunjukkan bahwa aktivitas yang diproksikan Total Asset Turnover (TATO) berpengaruh signifikan terhadap harga 

saham. Dengan demikian, rasio aktivitas menjadi indikator penting dalam menilai kinerja operasional dan nilai pasar 

perusahaan. 

H3: Aktivitas berpengaruh terhadap harga saham 

 

III. METODE 

Metode yang digunakan untuk penelitian ini adalah pendekatan kuantitatif, yaitu pendekatan yang bertujuan 

menguji teori secara objektif dengan mengukur hubungan antar variabel menggunakan data numerik yang dianalisis 

secara statistik [45]. Penelitian ini bersifat asosiatif, karena bertujuan mengetahui hubungan antara dua atau lebih 

variabel yang saling terkait dalam suatu pola tertentu [46]. Data yang digunakan adalah data sekunder, yaitu data yang 

Profitabilitas 

Likuiditas 

Aktivitas 

Harga Saham 

H3 

H1 

H2 
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diperoleh dari sumber tidak langsung berupa laporan, ringkasan, atau interpretasi pihak lain terhadap data primer [47]. 

Teknik pengumpulan data sekunder melalui dokumentasi dan studi pustaka. Dokumentasi melibatkan penggunaan 

dokumen tertulis atau tercetak yang relevan, seperti laporan, arsip, atau surat kabar [48]. Studi pustaka membahas 

penelitian-penelitian terdahulu berdasarkan tema besar untuk memahami tren peneliti dan mengidentifikasi celah yang 

belum diteliti [49]. Data yang digunakan dalam penelitian ini diperoleh data dari Bursa Efek Indonesia (BEI) melalui 

situs resmi www.idx.co.id.  

Populasi yang digunakan adalah perusahaan yang terdaftar dalam sektor energi di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

selama tahun 2020-2024, sebanyak 91 perusahaan. Populasi adalah kumpulan individu atau elemen yang menjadi 

subjek studi, di mana peneliti menentukan ukuran dan cara menganalisisnya [50]. Teknik pengambilan sampel yang 

digunakan adalah non-probability sampling dengan jenis purposive sampling. Teknik non-probability sampling, yaitu 

pengambilan sampel tanpa peluang yang sama bagi setiap elemen populasi. Jenis purposive sampling, yaitu teknik 

pemilihan sampel dipilih secara sengaja berdasarkan kriteria tertentu yang ditetapkan oleh peneliti [51]. Berikut adalah 

kriteria yang digunakan untuk pemilihan sampel: 

Tabel 1. Kriteria Sampel 

No Keterangan Jumlah 

1 
Perusahaan yang terdaftar dalam sektor energi di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) selama tahun 2020-2024 
91 

2 
Perusahaan yang tidak secara konsisten mempublikasikan laporan 

keuangan tahunan auditan untuk tahun 2020-2024 
(26) 

3 
Perusahaan yang tidak aktif diperdagangkan (terkena suspensi) 

selama periode 2020-2024 
(11) 

4 Perusahaan dengan mata uang pelaporan Rupiah (IDR) 54 

5 
Perusahaan yang memiliki data lengkap terkait variabel penelitian 

(ROA, CR, TATO, Harga Saham) selama periode 2020-2024 
(7) 

6 
Perusahaan yang memiliki data Harga Saham dengan nilai ekstrem 

(outlier) selama periode 2020-2024 
(12) 

7 
Perusahaan yang memiliki data Return On Assets (ROA) bernilai 

negatif selama periode 2020-2024 
(14) 

 Jumlah Sampel Perusahaan 21 

 Data Observasi Penelitian 21 x 5 105 

 

Dari total 91 perusahaan, diperoleh 21 perusahaan sebagai sampel yang memenuhi seluruh kriteria tersebut. 

Pemilihan ini dilakukan menggunakan pendekatan purposive sampling untuk memastikan relevan data dengan tujuan 

penelitian. Berikut adalah daftar perusahaan sampel: 

Tabel 2. Daftar Sampel Penelitian 

KODE Nama Perusahaan KODE Nama Perusahaan 

ADRO Alamtri Resources Indonesia Tbk. PTBA Bukit Asam Tbk. 

AKRA AKR Corporindo Tbk. PTRO Petrosea Tbk. 

ARII Atlas Resources Tbk. RAJA Rukun Raharja Tbk. 

BSSR 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.   

 

Penelitian ini menggunakan data panel, yaitu gabungan data cross-section (beberapa perusahaan) dan time series 

(periode 2020-2024). Dengan karakteristik data panel mencakup dimensi waktu dan entitas, maka metode analisis 

yang digunakan uji statistik deskriptif, yaitu metode analisis yang digunakan untuk menggambarkan data melalui nilai 

http://www.idx.co.id/
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rata-rata, standar deviasi, minimum, dan maksimum [52]. Dengan menggunakan tiga pendekatan model estimasi, yaitu 

Common Effect Model (CEM), Fixed Effect Model (FEM), dan Random Effect Model (REM). Pemilihan model terbaik 

dilakukan melalui serangkaian uji, yaitu uji Chow untuk membandingkan CEM dengan FEM, uji Hausman 

membandingkan FEM dengan REM, serta uji Lagrange Multiplier (LM) untuk membandingkan CEM dengan REM. 

Setelah model terbaik diperoleh, dilakukan uji t untuk menguji signifikansi masing-masing variabel independen 

terhadap variabel dependen, di mana uji t merupakan teknik analisis yang digunakan untuk menentukan apakah 

perbedaan antara dua nilai rata-rata sampel bersifat secara signifikan secara statistik [53]. Seluruh proses estimasi dan 

pengujian dilakukan menggunakan perangkat lunak EViews 13. Pemilihan model estimasi panel bertujuan untuk 

meningkatkan validitas hasil analisis serta akurasi inferensiasi dalam penelitian ini [54]. 

IV. HASIL DAN PEMBAHASAN 

A. Hasil 

Statistik Deskriptif 

Statistik deskriptif merupakan metode statistika yang digunakan untuk memberikan gambaran karakteristik data 

penelitian secara faktual tanpa tujuan melakukan generalisasi. Analisis ini meliputi proses peringkasan dan penyajian 

data serta pengukuran pemusatan dan penyebaran data guna menghasilkan informasi yang sistematis dan mudah 

dipahami [55]. 

Tabel 3. Hasil Analisis Statistik Deskriptif 

Date: 02/02/26   

Time: 10:23     

Sample: 2020 2024   

     
      Y X1 X2 X3 

     
      Mean  1823.229  12.13928  1.947214  0.757888 

 Median  880.0000  7.247245  1.519683  0.584845 

 Maximum  10625.00  61.63459  10.07431  2.777122 

 Minimum  102.0000 -0.004547  0.203746  0.000665 

 Std. Dev.  2179.147  13.46776  1.624663  0.568809 

 Skewness  1.831185  1.970853  2.448527  1.640277 

 Kurtosis  5.958069  6.469596  10.15670  5.771293 

     

 Jarque-Bera  96.96371  120.6412  328.9978  80.68418 

 Probability  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 

     

 Sum  191439.0  1274.625  204.4575  79.57823 

 Sum Sq. Dev. 

 4.94E+0

8  18863.59  274.5112  33.64853 

     

 Observations  105  105  105  105 

 

Sumber: Data diolah pada thaun 2026 menggunakan EViews 13 

 

Variabel Harga Saham (Y) menunjukkan sebaran data yang cukup bervariasi selama periode pengamatan 2020-

2024. Nilai rata-rata (mean) harga saham sebesar 1823,229 yang lebih tinggi dibandingkan dengan nilai median 

sebesar 880,0000 mengindikasikan adanya perbedaan distribusi data, di mana sebagian perusahaan memiliki harga 

saham relatif tinggi sehingga mendorong nilai rata-rata ke atas. Nilai minimum harga saham sebesar 102,0000 dan 

nilai maksimum sebesar 10625,00 menunjukkan rentang data yang cukup lebar, mencerminkan perbedaan tingkat 

harga saham antar perusahaan sektor energi. Standar deviasi sebesar 2179,147 menandakan tingkat fluktuasi harga 

saham yang relatif tinggi. Nilai skewness sebesar 1,831185 menunjukkan distribusi data yang condong ke kanan, 

sementara nilai kurtosis sebesar 5,958069 mengindikasikan distribusi leptokurtik yang mencerminkan keberadaan 

nilai ekstrem. Secara deskriptif, harga saham perusahaan sektor energi memiliki variasi yang cukup besar dan sebaran 

data yang tidak merata selama periode penelitian. 

Variabel Return On Assets (ROA) sebagai indikator profitabilitas (X1) menunjukkan karakteristik data yang 

bervariasi antar perusahaan. Nilai rata-rata (mean) ROA sebesar 12,13928 dengan median 7,247245 menunjukkan 

bahwa secara umum perusahaan sektor energi mampu mengahsilkan laba dari aset yang dimiliki, meskipun terdapat 

perbedaan tingkat profitabilitas antar perusahaan. Nilai minimum ROA sebesar -0,004547 menunjukkan adanya 



8 | Page 

 

Copyright © Universitas Muhammadiyah Sidoarjo. This preprint is protected by copyright held by Universitas Muhammadiyah Sidoarjo and is distributed under the 

Creative Commons Attribution License (CC BY). Users may share, distribute, or reproduce the work as long as the original author(s) and copyright holder are 

credited, and the preprint server is cited per academic standards. 

Authors retain the right to publish their work in academic journals where copyright remains with them. Any use, distribution, or reproduction that does not comply 

with these terms is not permitted. 

perusahaan dengan tingkat profitabilitas yang sangat rendah, sedangkan nilai maksimum sebesar 61,63459 

mencerminkan perusahaan dengan kemampuan menghasilkan laba yang sangat tinggi. Standar deviasi sebesar 

13,46776 mengindikasikan variasi profitabilitas yang cukup signifikan. Nilai skewness sebesar 1,970853 

menunjukkan distribusi data yang condong ke kanan, sementara nilai kurtosis sebesar 6,469596 mengindikasikan 

distribusi leptokurtik yang menunjukkan keberadaan nilai ekstrem. Secara deskriptif, profitabilitas perusahaan sektor 

energi menunjukkan kondisi yang beragam, mulai dari tingkat pengembalian aset yang sangat rendah hingga sangat 

tinngi. 

Variabel Current Ratio (CR) sebagai indikator likuiditas (X2) menunjukkan sebaran data yang cukup lebar. Nilai 

rata-rata (mean) CR sebesar 1,947214 dengan median 1,519683 menunjukkan bahwa secara umum perusahaan sektor 

energi memiliki kemampuan yang relatif baik dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya, meskipun tingkat 

likuiditas antar perusahaan berbeda-beda. Nilai minimum CR sebesar 0,203746 mencerminkan adanya perusahaan 

dengan kondisi likuditas yang rendah, sedangkan nilai maksimum sebesar 10,07431 menunjukkan perusahaan dengan 

tingkat likuiditas yang sangat tinggi. Standar deviasi sebesar 1,624663 menandakan adanya variasi likuiditas antar 

perusahaan. Nilai skewness sebesar 2,448527 menunjukkan distribusi data yang condong ke kanan, sementara nilai 

kurtosis sebesar 10,15670 mengindikasikan distribusi yang sangat leptokurtik dengan keberadaan nilai ekstrem. 

Secara deskriptif, tingkat likuiditas perusahaan sektor energi menunjukkan perbedaan yang cukup tajam antar 

perusahaan selama periode penelitian. 

Variabel Total Asset Turnover (TATO) sebagai indikator aktivitas (X3) menunjukkan tingkat efisiensi 

pemanfaatan aset yang relatif rendah dengan variasi tertentu. Nilai rata-rata (mean) TATO sebesar 0,757888 dengan 

median 0,584845 mengindikasikan bahwa sebagian besar perusahaan sektor energi belum sepenuhnya optimal dalam 

memanfaatkan aset untuk menghasilkan penjualan. Nilai minimum sebesar 0,000665 menunjukkan adanya 

perusahaan dengan tingkat perputaran aset yang sangat rendah, sedangkan nilai maksimum sebesar 2,777122 

mencerminkan perusahaan dengan efisiensi aset yang relatif tinggi. Standar deviasi sebesar 0,568809 menunjukkan 

adanya variasi efisiensi operasional antar perusahaan. Nilai skewness sebesar 1,640277 menunjukkan distribusi data 

yang condong ke kanan, sementara nilai kurtosis sebesar 5,771293 mengindikasikan distribusi leptokurtik yang 

mencerminkan keberadaan nilai ekstrem. Secara deskriptif, tingkat aktivitas perusahaan sektor energi menunjukkan 

variasi efisiensi pemanfaatan aset, dengan mayoritas perusahaan berada pada tingkat perputaran aset yang relatif 

rendah.  

 

Uji Pemilihan Model 

 Dalam analisis regresi data panel terdapat tiga model estimasi yang digunakan, yaitu Common Effect Model 

(CEM), Fixed Effect Model (FEM), dan Random Effect Model (REM) [56]. Model yang digunakan akan dipilih 

melalui rangkaian pengujian, meliputi uji Chow untuk membandingkan CEM dengan FEM, uji Hausman untuk 

menentukan perbedaan antara FEM dengan REM, serta uji Lagrange Multiplier (LM) yang digunakan untuk 

mengevaluasi kecocokan antara CEM atau REM [57]. Pemilihan model juga mepertimbangkan karakteristik data, 

seperti jumlah sampel dan variabel yang dianalisis sehingga model estimasi yang digunakan harus disesuaikan dengan 

struktur data panel [58]. 

 

Uji Chow 

 Penentuan model terbaik antara Common Effect Model dan Fixed Effect Model dilakukan menggunakan uji 

Chow. Apabila nilai probabilitas uji Chow < 0,05 maka model yang tepat adalah Fixed Effect Model, sedangkan jika 

nilai probabilitas > 0,05 maka Common Effect Model menjadi model yang dipilih [59]. 

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 Fixed Effect Model 

(FEM) lebih tepat digunakan dibandingkan Common Effect Model (CEM). 
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Uji Hausman 

 Penentuan model terbaik antara Fixed Effect Model dan Random Effect Model dilakukan menggunakan uji 

Hausman. Apabila nilai probabilitas uji Hausman > 0,05 maka model yang tepat adalah Random Effect Model, 

sebaliknya jika nilai probabilitas < 0,05 maka Fixed Effect Model menjadi model yang dipilih [60]. 

Tabel 5. Hasil Uji Hausman 

Correlated Random Effects - Hausman Test 

Equation: Untitled   

Test cross-section random effects 

     
     

Test Summary 
Chi-Sq. 

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 Random Effect Model 

(REM) lebih tepat digunakan dibandingkan Fixed Effect Model (FEM). 

 

Uji Lagrange Multiplier (LM) 

 Dilakukan untuk membandingkan Common Effect Model dengan Random Effect Model. Jika nilai 

probabilitas Breusch-pagan > 0,05 maka model yang sesuai adalah Common Effect Model, sedangkan jika nilai 

probabilitasnya < 0.05 maka Random Effect Model dipilih [61]. 

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 Random 

Effect Model (REM) lebih tepat digunakan dibandingkan Common Effect Model (CEM). 

 

Model Terpilih 

 Hasil uji Chow menunjukkan nilai probabilitas sebesar 0,0000 yang lebih kecil daripada 0,05 (0,0000 < 0,05), 

sehingga model yang lebih tepat digunakan adalah Fixed Effect Model (FEM) dibandingkan Common Effect Model 

(CEM). Pada uji Hausman diperoleh nilai probabilitas 0,0203 yang lebih kecil daripada 0,05 (0,8680 > 0,05), sehingga 

Random Effect Model (REM) dinilai lebih sesuai dibandingkan Fixed Effect Model (FEM). Pada hasil Uji Lagrange 

Multiplier (LM) menunjukkan nilai probabilitas 0,0000 yang lebih kecil dari 0,05 (0,0000 < 0,05), sehingga Random 

Effect Model (REM) dinilai lebih tepat dibandingkan Common Effect Model (CEM). Berdasarkan ketiga rangkaian 

pengujian tersebut, dapat disimpulkan bahwa model regresi data panel yang paling sesuai untuk penelitian ini adalah 

Fixed Effect Model (FEM). 

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 

Uji Lagrange Multiplier (LM) 0,0000 < 0,05 Random Effect Model 

 

 Berdasarkan hasil Uji Chow, diperoleh nilai probabilitas sebesar 0,0000 < 0,05, sehingga model Common 

Effect Model (CEM) ditolak dan model yang lebih tepat digunakan adalah Fixed Effect Model (FEM). Selanjutnya, 
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hasil Uji Hausman menunjukkan nilai probabilitas sebesar 0,8680 > 0,05, yang mengindikasikan bahwa Random 

Effect Model (REM) lebih sesuai dibandingkan dengan Fixed Effect Model. Untuk memperkuat pemilihan model, 

dilakukan Uji Lagrange Multiplier (LM) yang menghasilkan nilai probabilitas sebesar 0,0000 < 0,05, sehingga 

Random Effect Model (REM) lebih tepat digunakan dibandingkan dengan Common Effect Model. Dengan demikian, 

berdasarkan hasil Uji Hausman dan Uji Lagrange Multiplier yang secara konsisten mengarah pada Random Effect 

Model, maka model regresi data panel yang digunakan dalam penelitian ini adalah Random Effect Model (REM). 

 

Uji Hipotesis  

Uji Koefisien Determinasi (R2) 

 Uji koefisien determinasi (R2) digunakan untuk melihat sejauh mana model regresi dapat menjelaskan variasi 

pada variabel dependen. Nilai R2 berkisar antara 0 hingga 1, dengan nilai yang mendekati 1 menunjukkan bahwa 

variabel dependen dengan lebih baik. Sebaliknya, nilai R2 yang rendah menunjukkan kemampuan penjelasan model 

yang terbatas [62]. 

Tabel 8. Hasil Uji Koefisien Determinasi (R2) 

     
     R-squared 0.249735     Mean dependent var 565.8356 

Adjusted R-squared 0.227450     S.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 

 

 Berdasarkan hasil uji koefisien determinasi dalam penelitian ini, kemampuan model regresi dalam 

menjelaskan variasi variabel dependen diukur menggunakan Adjusted R-Squared, karena ukuran ini telah 

mempertimbangkan jumlah variabel independen yang digunakan dalam model. Hasil pengujian menunjukkan bahwa 

nilai Adjusted R-Squared sebesar 0,227450, yang berarti bahwa 22,75% variasi Harga Saham perusahaan sektor energi 

selama periode 2020–2024 dapat dijelaskan oleh variabel Return on Assets (ROA), Current Ratio (CR), dan Total 

Asset Turnover (TATO). Sementara itu, sebesar 77,25% variasi harga saham lainnya dijelaskan oleh faktor-faktor lain 

di luar model penelitian. 

 

Uji Hipotesis Parsial (Uji t) 

 Uji parsial digunakan untuk menguji signifikansi koefisien regresi secara individual, yaitu untuk mengetahui 

pengaruh masing-masing variabel independen terhadap variabel dependen dengan asumsi variabel lain konstan [63]. 

Tabel 9. Hasil Uji Parsial (Uji t) 

Dependent Variable: Y  

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Date: 02/02/26   Time: 10:50  

Sample: 2020 2024   

Periods included: 5   

Cross-sections included: 21  

Total panel (balanced) observations: 105 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 434.7595 513.4228 0.846786 0.3991 

X1 36.76118 15.10248 2.434115 0.0167 

X2 -39.71294 99.20408 -0.400316 0.6898 

X3 1345.244 526.5033 2.555054 0.0121 

     
     Sumber: Data diolah pada tahun 2026 menggunakan EViews 13 

 

 Suatu variabel independen dinyatakan berpengaruh terhadap variabel dependen apabila nilai t hitung > t tabel, 

dan dinyatakan tidak berpengaruh apabila t hitung < t tabel. Selain itu, tingkat signifikansi ditentukan berdasarkan 

nilai probabilitas (Prob.), di mana variabel dikatakan signifikan apabila Prob. < 0,05 dan tidak signifikan apabila 

Prob. > 0,05. Nilai t tabel dalam penelitian ini ditentukan berdasarkan derajat kebebasan (df = n − k), dengan jumlah 

observasi (n) sebanyak 105 dan jumlah parameter (k) sebanyak 4 (tiga variabel independen dan satu konstanta), 
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sehingga diperoleh df = 101. Berdasarkan tingkat signifikansi 5%, maka diperoleh nilai t tabel sebesar 1,984. 

Berdasarkan hasil pengujian statistik t, interpretasi masing-masing variabel adalah sebagai berikut: 

a. Return On Assets (X1) memiliki nilai t hitung sebesar 2,434115, yang menunjukkan bahwa nilai t hitung > t tabel 

(2,434115 > 1,984) serta nilai probabilitas sebesar 0,0167 < 0,05. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa 

Return on Assets (ROA) berpengaruh signifikan terhadap Harga Saham (Y) pada perusahaan sektor energi 

selama periode penelitian 2020–2024. Koefisien regresi yang bernilai positif menunjukkan bahwa peningkatan 

ROA cenderung diikuti oleh peningkatan harga saham. 

b. Current Ratio (X2) memiliki nilai t hitung sebesar −0,400316, yang menunjukkan bahwa nilai t hitung < t tabel 

(−0,400316 < 1,984) serta nilai probabilitas sebesar 0,6898 > 0,05. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa 

Current Ratio (CR) tidak berpengaruh signifikan terhadap Harga Saham (Y) pada perusahaan sektor energi 

selama periode penelitian 2020–2024. Hal ini menunjukkan bahwa tingkat likuiditas perusahaan belum menjadi 

pertimbangan utama investor dalam menentukan keputusan investasi pada sektor energi. 

c. Total Asset Turnover (X3) memiliki nilai t hitung sebesar 2,555054, yang menunjukkan bahwa nilai t hitung > t 

tabel (2,555054 > 1,984) serta nilai probabilitas sebesar 0,0121 < 0,05. Dengan demikian, dapat disimpulkan 

bahwa Total Asset Turnover (TATO) berpengaruh signifikan terhadap Harga Saham (Y) pada perusahaan sektor 

energi selama periode penelitian 2020–2024. Koefisien regresi yang positif menunjukkan bahwa semakin efisien 

perusahaan dalam memanfaatkan asetnya, semakin besar kecenderungan peningkatan harga saham. 

 

B. Pembahasan 

Profitabilitas terhadap Harga Saham 

 Profitabilitas yang diproksikan dengan Return on Assets terbukti berpengaruh signifikan terhadap harga 

saham perusahaan sektor energi. Temuan ini menunjukkan bahwa kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba 

melalui pemanfaatan aset menjadi faktor yang diperhatikan investor dalam pengambilan keputusan investasi. Hasil 

tersebut sejalan dengan statistik deskriptif yang menunjukkan bahwa profitabilitas perusahaan sektor energi memiliki 

variasi yang cukup tinggi. Meskipun tidak semua perusahaan menunjukkan tingkat profitabilitas yang sama, 

keberadaan perusahaan dengan kinerja laba yang relatif tinggi mampu memberikan sinyal positif kepada pasar. 

Perusahaan yang mampu mengelola aset secara efisien untuk menghasilkan laba dipersepsikan memiliki prospek 

kinerja yang lebih baik, sehingga meningkatkan minat investor dan berdampak pada kenaikan harga saham. Ditinjau 

dari Signaling Theory, informasi profitabilitas yang disampaikan melalui laporan keuangan berfungsi sebagai sinyal 

positif mengenai kinerja dan prospek perusahaan di masa depan. Pada sektor energi yang bersifat padat modal dan 

sangat dipengaruhi oleh kebijakan pemerintah, kemampuan menghasilkan laba menjadi indikator penting bagi 

investor dalam menilai keberlanjutan usaha. Oleh karena itu, peningkatan Return on Assets akan memperkuat 

kepercayaan investor dan tercermin dalam peningkatan harga saham perusahaan. Temuan ini sejalan dengan penelitian 

[64], [65], [66] yang menyatakan bahwa Return On Assets berpengaruh signfikan terhadap harga saham pada 

perusahaan sektor energi. 

 

Likuiditas terhadap Harga Saham 

 Likuiditas yang diukur menggunakan Current Ratio terbukti tidak berpengaruh signifikan terhadap harga 

saham perusahaan sektor energi. Hal ini mengindikasikan bahwa kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban 

jangka pendek belum menjadi pertimbangan utama investor dalam menentukan keputusan investasi pada sektor 

energi. Hasil ini didukung oleh statistik deskriptif yang menunjukkan bahwa tingkat likuiditas perusahaan sektor 

energi memiliki sebaran yang cukup lebar. Kondisi tersebut mencerminkan adanya perbedaan kemampuan likuiditas 

antar perusahaan, sehingga informasi likuiditas tidak memberikan gambaran yang konsisten mengenai nilai 

perusahaan secara keseluruhan. Selain itu, tingkat likuiditas yang terlalu tinggi juga dapat diinterpretasikan sebagai 

kurang optimalnya pemanfaatan aset lancar untuk kegiatan operasional yang produktif. Berdasarkan Signaling Theory, 

likuiditas yang baik seharusnya memberikan sinyal positif mengenai kesehatan keuangan perusahaan. Namun, pada 

sektor energi yang berorientasi pada investasi jangka panjang, investor cenderung lebih memprioritaskan faktor lain 

seperti profitabilitas, efisiensi operasional, serta prospek kebijakan energi. Oleh karena itu, sinyal likuiditas yang 

tercermin melalui Current Ratio tidak sepenuhnya direspons oleh pasar dan tidak berdampak signifikan terhadap harga 

saham. Temuan ini sejalan dengan penelitian [67], [68], [69], [70] yang menyatakan bahwa Current Ratio tidak 

berpengaruh signfikan terhadap harga saham pada perusahaan sektor energi. 

 

Aktivitas terhadap Harga Saham 

 Aktivitas perusahaan yang diproksikan dengan Total Asset Turnover terbukti berpengaruh signifikan  

terhadap harga saham perusahaan sektor energi. Temuan ini menunjukkan bahwa efisiensi perusahaan dalam 

memanfaatkan aset untuk menghasilkan penjualan menjadi faktor yang diperhatikan investor dalam menilai kinerja 

perusahaan. Hasil statistik deskriptif menunjukkan bahwa tingkat perputaran aset perusahaan sektor energi memiliki 

variasi yang cukup tinggi. Meskipun sebagian besar perusahaan berada pada tingkat efisiensi aset yang relatif rendah, 
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terdapat perusahaan yang mampu mengelola aset secara lebih optimal. Efisiensi tersebut memberikan sinyal bahwa 

aset yang dimiliki perusahaan dapat dimanfaatkan secara produktif untuk menghasilkan pendapatan, sehingga 

meningkatkan kepercayaan investor dan berdampak positif terhadap harga saham. Dalam perspektif Signaling Theory, 

rasio aktivitas mencerminkan efektivitas manajemen dalam mengelola sumber daya perusahaan. Tingkat perputaran 

aset yang tinggi menjadi sinyal positif bahwa perusahaan mampu mengoptimalkan asetnya untuk menciptakan nilai 

tambah. Pada sektor energi yang membutuhkan investasi aset besar dan berjangka panjang, efisiensi operasional 

menjadi faktor penting dalam menilai kinerja dan prospek perusahaan. Oleh karena itu, Total Asset Turnover yang 

meningkat akan direspons positif oleh pasar dan tercermin dalam peningkatan harga saham. Temuan ini sejalan dengan 

penelitian [71], [72], [73] yang menyatakan bahwa Total Asset Turnover berpengaruh signfikan terhadap harga saham 

pada perusahaan sektor energi.  

V. SIMPULAN 

Berdasarkan hasil analisis regresi data panel perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

selama periode 2020-2024, dapat disimpulkan bahwa profitabilitas yang diukur menggunakan Return On Assets dan 

aktivitas yang diukur menggunakan Total Asset Turnover berpengaruh signifikan terhadap harga saham, sedangkan 

likuiditas yang diukur menggunakan Current Ratio tidak berpengaruh signifikan. Temuan ini menunjukkan bahwa 

investor sektor energi lebih merespons informasi keuangan yang mencerminkan kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba serta efisiensi pemanfaatan aset dibandingkan kemampuan pemenuhan kewajiban jangka pendek. 

Dalam perspektif Signaling Theory, profitabilitas dan aktivitas operasional berfungsi sebagai sinyal positif yang dinilai 

lebih kredibel dalam menggambarkan kinerja dan prospek perusahaan di tengah karakteristik sektor energi yang padat 

modal dan berorientasi jangka panjang. Sebaliknya, likuiditas tidak sepenuhnya direspons oleh pasar karena sinyal 

tersebut dianggap kurang relevan dalam konteks dinamika kebijakan energi, ketidakpastian arah kebijakan impor dan 

produksi energi nasional yang berkembang selama periode penelitian. Implikasi dari penelitian ini adalah investor 

diharapkan dapat bersikap lebih komprehensif dalam menilai saham perusahaan sektor energi dengan tidak hanya 

berfokus pada rasio keuangan, tetapi juga mencermati arah kebijakan energi dan prospek industri yang berkembang 

selama periode penelitian. Bagi manajemen perusahaan dan pembuat kebijakan, hasil penelitian ini menegaskan 

pentingnya konsistensi dan kejelasan kebijakan energi nasional serta penyampaian informasi keuangan yang kredibel 

guna menciptakan iklim investasi yang stabil dan meningkatkan kepercayaan pasar. Penelitian selanjutnya disarankan 

untuk menambahkan variabel eksternal, seperti harga energi global, kebijakan energi, atau indikator makroekonomi, 

agar mampu memberikan gambaran yang lebih komprehensif mengenai faktor-faktor yang memengaruhi harga saham 

sektor energi. 
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