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Abstract 

 

Stock returns are one of the indicators investors use to assess investment performance and are therefore influenced 

by a company’s fundamental conditions. This study aims to analyze the effects of the Debt-to-Equity Ratio (DER) and 

Total Asset Turnover (TATO) on stock returns for energy sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange 

during the 2015–2023 period. This study employs a quantitative approach using secondary data obtained from 

financial statements and stock prices of six energy sector companies selected through purposive sampling, resulting 

in 54 observations. The data were analyzed using panel data regression with the assistance of EViews 12 software. 

The results indicate that, when analyzed individually, the DER does not have a significant effect on stock returns, 

while the TATO also does not have a significant effect on stock returns. Simultaneously, neither DER nor TATO has 

a significant effect on stock returns. The coefficient of determination value of 0.000414 indicates that variations in 

stock returns are largely influenced by factors outside the research model. This study concludes that leverage and 

asset efficiency have not been able to explain changes in stock returns for energy sector companies during the study 

period. 

 

Keywords: debt to equity ratio, energy sector, stock returns, total asset turnover 

 
Abstrak 

 

Stock return merupakan salah satu indikator yang digunakan investor dalam menilai kinerja investasi sehingga 

dipengaruhi oleh kondisi fundamental perusahaan. Penelitian ini bertujuan menganalisis pengaruh Debt to Equity 

Ratio (DER) dan Total Asset Turnover (TATO) terhadap Stock Return pada perusahaan sektor energi yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia periode 2015–2023. Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan data sekunder 

yang diperoleh dari laporan keuangan dan harga saham enam perusahaan sektor energi yang dipilih melalui teknik 

purposive sampling sehingga diperoleh 54 observasi. Data dianalisis menggunakan regresi data panel dengan bantuan 

software EViews 12. Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara parsial DER tidak berpengaruh signifikan terhadap 

stock return, sedangkan TATO juga tidak berpengaruh signifikan terhadap stock return. Secara simultan, DER dan 

TATO tidak berpengaruh signifikan terhadap stock return. Nilai koefisien determinasi sebesar 0,000414 menunjukkan 

bahwa variasi stock return lebih banyak dipengaruhi oleh faktor lain di luar model penelitian. Penelitian ini 

menyimpulkan bahwa leverage dan efisiensi penggunaan aset belum mampu menjelaskan perubahan stock return pada 

perusahaan sektor energi selama periode penelitian. 

 

Kata kunci: debt to equity ratio, sektor energi, stock return, total asset turnover 

 
1. Pendahuluan 

 

Pasar modal merupakan salah satu instrumen penting dalam sistem keuangan yang berperan sebagai sumber 

pendanaan bagi perusahaan sekaligus sebagai alternatif investasi bagi masyarakat. Tujuan utama investor dalam 
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berinvestasi adalah memperoleh stock return, sehingga kemampuan dalam mengidentifikasi faktor-faktor yang 

memengaruhi return saham menjadi aspek penting dalam pengambilan keputusan investasi. Informasi mengenai 

kondisi fundamental perusahaan menjadi salah satu pertimbangan utama investor dalam menilai prospek perusahaan 

dan risiko investasi (Rahman & Shaha, 2023; Satoto et al., 2023). 

 

Dalam perspektif Signaling Theory, laporan keuangan berfungsi sebagai media penyampaian informasi mengenai 

kondisi dan prospek perusahaan untuk mengurangi asimetri informasi antara manajemen dan investor. Semakin 

berkualitas sinyal yang disampaikan perusahaan, semakin besar peluang investor merespons informasi tersebut 

melalui perubahan harga maupun stock return (Zheng et al., 2021). Salah satu sektor yang menarik untuk dikaji adalah 

sektor energi, mengingat sektor ini memiliki peran strategis dalam mendukung pertumbuhan ekonomi Indonesia 

sekaligus menghadapi tingkat volatilitas yang relatif tinggi. Fluktuasi harga minyak dan batu bara dunia, konflik 

geopolitik, transisi menuju energi berkelanjutan, serta perubahan kebijakan energi nasional menyebabkan kinerja 

keuangan dan harga saham perusahaan energi menjadi lebih sensitif dibandingkan sektor lainnya. Beberapa penelitian 

menunjukkan bahwa perubahan harga komoditas energi dan kondisi makroekonomi berpengaruh terhadap 

profitabilitas, valuasi perusahaan, serta pergerakan saham perusahaan energi. Namun demikian, peningkatan 

profitabilitas tidak selalu diikuti oleh peningkatan valuasi pasar karena investor juga mempertimbangkan risiko pasar 

dan ketidakpastian ekonomi (Basdekis et al., 2024; Hanitha et al., 2024). Oleh karena itu, investor memerlukan 

indikator fundamental yang mampu menggambarkan kondisi keuangan, ketahanan perusahaan terhadap fluktuasi 

harga komoditas, serta efisiensi operasional sebagai dasar dalam mengevaluasi prospek investasi perusahaan energi. 

 

Dua rasio keuangan yang banyak digunakan dalam mengevaluasi kondisi fundamental perusahaan adalah Debt to 

Equity Ratio (DER) dan Total Asset Turnover (TATO). DER mencerminkan tingkat penggunaan utang dibandingkan 

dengan modal sendiri dalam struktur pendanaan perusahaan. Tingginya DER dapat meningkatkan risiko keuangan 

sehingga dipersepsikan sebagai sinyal negatif oleh investor, meskipun penggunaan utang secara optimal juga 

berpotensi meningkatkan nilai perusahaan melalui manfaat tax shield (Jeda et al., 2023; Satoto et al., 2023). Sementara 

itu, TATO menunjukkan kemampuan perusahaan dalam memanfaatkan seluruh aset untuk menghasilkan penjualan. 

Semakin tinggi nilai TATO menunjukkan semakin efisien perusahaan mengelola asetnya sehingga diharapkan mampu 

meningkatkan kinerja operasional dan memberikan sinyal positif kepada investor. Namun demikian, efektivitas kedua 

rasio tersebut dalam menjelaskan stock return masih dipengaruhi oleh karakteristik industri, kondisi makroekonomi, 

perubahan harga komoditas, serta sentimen pasar (Juliani et al., 2023; Wijaya, 2021).  

 

Berbagai penelitian terdahulu masih menunjukkan research gap mengenai pengaruh DER dan TATO terhadap stock 

return. Beberapa penelitian menemukan bahwa DER berpengaruh negatif terhadap stock return karena meningkatnya 

risiko finansial perusahaan (Satoto et al., 2023; Siregar & Sihombing, 2020; Wijaya, 2021). Sebaliknya, penelitian 

lain menunjukkan bahwa DER tidak berpengaruh signifikan karena keputusan investasi dipengaruhi oleh berbagai 

faktor lain di luar struktur modal perusahaan (Juliyani & Gularso, 2023; Lubis et al., 2022).  

 

Berdasarkan kondisi tersebut, penelitian ini difokuskan pada enam perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia (BEI), yaitu PT AKR Corporindo Tbk (AKRA), PT Dian Swastatika Sentosa Tbk (DSSA), PT Elnusa 

Tbk (ELSA), PT Resource Alam Indonesia Tbk (KKGI), PT Medco Energi Internasional Tbk (MEDC), dan PT 

Perusahaan Gas Negara Tbk (PGAS) selama periode 2015–2023, sehingga menghasilkan 54 observasi data panel. 

Pemilihan perusahaan tersebut didasarkan pada ketersediaan laporan keuangan dan data harga saham secara konsisten 

selama periode penelitian. Selain mewakili berbagai subsektor energi, perusahaan-perusahaan tersebut juga memiliki 

karakteristik yang berbeda dalam struktur modal, aktivitas operasional, dan respons terhadap perubahan harga 

komoditas energi, sehingga memberikan konteks yang relevan untuk menguji kembali pengaruh DER dan TATO 

terhadap stock return. Dengan demikian, penelitian ini diharapkan dapat memperkaya literatur mengenai determinan 

stock return dalam perspektif Signaling Theory, khususnya pada sektor energi di Indonesia, sekaligus memberikan 

implikasi praktis bagi investor dalam mengevaluasi informasi leverage dan efisiensi penggunaan aset sebagai dasar 

pengambilan keputusan investasi. 
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2. Metodologi 

 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan desain penelitian kausal (causal research) untuk 

menganalisis pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) dan Total Asset Turnover (TATO) terhadap Stock Return (SR) 

pada perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Pendekatan kuantitatif dipilih karena 

mampu menguji hubungan antarvariabel secara empiris menggunakan analisis statistik, sedangkan penggunaan regresi 

data panel memungkinkan analisis variasi data secara lintas perusahaan (cross-section) dan antarwaktu (time series) 

sehingga menghasilkan estimasi yang lebih efisien dibandingkan data cross-section atau time series secara terpisah 

(Juliani et al., 2023; Matsani, 2024).  

 

Populasi penelitian adalah seluruh perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 

2015–2023. Teknik pengambilan sampel menggunakan purposive sampling dengan kriteria:  

(1) Perusahaan terdaftar secara berturut-turut selama periode penelitian;  

(2) Menerbitkan laporan keuangan tahunan secara lengkap;  

(3) Memiliki data harga saham yang tersedia secara konsisten; 

(4) Memiliki data lengkap untuk seluruh variabel penelitian.  

 

Berdasarkan kriteria tersebut diperoleh enam perusahaan sebagai sampel, yaitu PT AKR Corporindo Tbk (AKRA), 

PT Dian Swastatika Sentosa Tbk (DSSA), PT Elnusa Tbk (ELSA), PT Resource Alam Indonesia Tbk (KKGI), PT 

Medco Energi Internasional Tbk (MEDC), dan PT Perusahaan Gas Negara Tbk (PGAS). Dengan periode pengamatan 

selama sembilan tahun 2015–2023, penelitian ini menghasilkan 54 observasi data panel.  

 

Variabel dependen dalam penelitian ini adalah Stock Return (SR), sedangkan variabel independen terdiri atas Debt to 

Equity Ratio (DER) dan Total Asset Turnover (TATO). Stock Return diukur berdasarkan perubahan harga saham 

selama periode pengamatan, DER diukur menggunakan perbandingan antara total liabilitas dan total ekuitas sebagai 

indikator struktur modal, sedangkan TATO diukur menggunakan perbandingan antara penjualan bersih dan total aset 

sebagai indikator efisiensi penggunaan aset. Ketiga variabel tersebut merupakan indikator fundamental yang banyak 

digunakan dalam penelitian mengenai kinerja saham perusahaan di Bursa Efek Indonesia (Fauziyah & Djamaluddin, 

2021; Juliani et al., 2023; Noor Salim & Prasetia, 2022; Sitohang et al., 2019; Tamrin et al., 2022).  

 

Analisis data dilakukan menggunakan Sofware EViews 12 dengan metode regresi data panel. Pendekatan regresi data 

panel banyak digunakan dalam penelitian pasar modal karena mampu mengakomodasi heterogenitas antarperusahaan 

dan perubahan data selama periode penelitian sehingga menghasilkan estimasi parameter yang lebih akurat (Matsani, 

2024; Sitohang et al., 2019; Sumani, 2020).  

 

2.1 Debt to Equity Ratio (DER) terhadap Stock Return (SR) 

Debt to Equity Ratio (DER) merupakan salah satu indikator struktur modal yang mencerminkan proporsi penggunaan 

utang terhadap modal sendiri. Dalam Trade-off Theory, penggunaan utang dapat meningkatkan nilai perusahaan 

melalui manfaat tax shield, tetapi pada saat yang sama juga meningkatkan risiko kebangkrutan (financial distress) dan 

biaya kebangkrutan (bankruptcy cost). Oleh karena itu, perusahaan diharapkan mampu menentukan tingkat leverage 

yang optimal sehingga manfaat penggunaan utang lebih besar dibandingkan biaya yang ditimbulkannya (Baule, 2018). 

 

Secara teoritis, perubahan Debt to Equity Ratio (DER) dapat memengaruhi stock return melalui perubahan biaya 

modal, risiko perusahaan, dan persepsi investor terhadap prospek perusahaan. Peningkatan leverage yang dikelola 

secara optimal berpotensi meningkatkan nilai perusahaan karena adanya manfaat pajak, sedangkan penggunaan utang 

yang berlebihan dapat meningkatkan risiko gagal bayar sehingga menurunkan nilai perusahaan dan return saham 

(Baidoo, 2022; Baule, 2018; Mensah et al., 2025). Meskipun demikian, hubungan antara DER dan stock return belum 

menunjukkan hasil yang konsisten. Trade-off Theory menjelaskan bahwa leverage memengaruhi nilai perusahaan dan 

return saham, sedangkan Pecking Order Theory dan Market Timing Theory menunjukkan bahwa perubahan harga 

saham juga dapat memengaruhi keputusan struktur modal perusahaan. Dengan demikian, hubungan antara DER dan 
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stock return bersifat dinamis dan dipengaruhi oleh karakteristik perusahaan, sektor industri, serta kondisi pasar 

(Awaliyah et al., 2021; Sharma, 2018).  

 

Berbagai penelitian empiris menunjukkan bahwa pengaruh DER terhadap stock return berbeda-beda antarnegara, 

sektor, dan periode penelitian. Perbedaan tersebut dipengaruhi oleh faktor-faktor seperti profitabilitas, ukuran 

perusahaan, peluang pertumbuhan, struktur aset, kebijakan perpajakan, dan tingkat risiko perusahaan. Oleh karena itu, 

pengujian kembali hubungan antara Debt to Equity Ratio (DER) dan stock return pada perusahaan sektor energi di 

Indonesia menjadi penting untuk memperoleh bukti empiris yang sesuai dengan karakteristik industri dan kondisi 

pasar modal Indonesia (MORANG’A et al., 2024).  

H1: Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh signifikan terhadap Stock Return (SR) 

 

2.2 Total Asset Turnover (TATO) terhadap Stock Return (SR) 

Total Asset Turnover (TATO) merupakan rasio aktivitas yang menggambarkan kemampuan perusahaan dalam 

memanfaatkan seluruh aset untuk menghasilkan penjualan sehingga menjadi indikator efisiensi penggunaan aset. 

Semakin tinggi nilai TATO menunjukkan semakin efektif perusahaan mengelola aset yang dimiliki, sehingga dapat 

memberikan sinyal positif mengenai prospek kinerja perusahaan kepada investor (Gunawan & Alpi, 2023; Islamiyati 

& Faruqi, 2023; Ismanto & Indayanti, 2021).  

 

Secara empiris, hubungan antara TATO dan stock return maupun harga saham masih menunjukkan hasil yang 

beragam. Sejumlah penelitian menemukan bahwa TATO berpengaruh positif terhadap harga saham, stock return, 

maupun nilai perusahaan karena efisiensi penggunaan aset meningkatkan kepercayaan investor dan prospek 

keuntungan perusahaan (Hasna, 2019; Tiffany & Sufiyati, 2023). Namun, penelitian lain menunjukkan bahwa 

pengaruh TATO dapat menjadi tidak signifikan bahkan negatif setelah dikombinasikan dengan variabel fundamental 

lainnya, seperti Current Ratio (CR) dan Debt to Equity Ratio (DER), serta dipengaruhi oleh karakteristik sektor, 

periode penelitian, dan model analisis yang digunakan (Imanuel & Susanti, 2023; Suzan & Putri, 2023).  

Berdasarkan kajian teori dan hasil penelitian terdahulu, Total Asset Turnover (TATO) tetap dipandang sebagai salah 

satu indikator fundamental yang penting dalam menilai efisiensi operasional perusahaan. Meskipun demikian, 

pengaruh TATO terhadap stock return belum menunjukkan konsistensi pada berbagai penelitian sehingga masih 

diperlukan pengujian empiris pada sektor dan periode yang berbeda, termasuk pada perusahaan sektor energi yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

H2: Total Asset Turnover (TATO) berpengaruh signifikan terhadap Stock Return (SR) 

 

2.3 Debt to Equity Ratio (DER) dan Total Asset Turnover (TATO) terhadap Stock Return. 

Keputusan investasi tidak hanya didasarkan pada satu indikator keuangan, tetapi merupakan hasil evaluasi terhadap 

berbagai informasi fundamental perusahaan, seperti struktur modal, efisiensi penggunaan aset, profitabilitas, dan 

kemampuan perusahaan dalam menciptakan nilai. Informasi tersebut menjadi dasar bagi investor dalam menilai 

prospek perusahaan, sehingga memengaruhi persepsi pasar, nilai perusahaan, dan stock return (Muñoz et al., 2021; 

Pera, 2023).  

 

Berbagai penelitian menunjukkan bahwa struktur modal yang optimal dan pengelolaan aset yang efisien mampu 

meningkatkan nilai perusahaan melalui penurunan biaya modal, peningkatan kinerja keuangan, dan penciptaan nilai 

ekonomi (Economic Value Added/EVA). Kondisi tersebut memberikan sinyal positif kepada investor sehingga dapat 

meningkatkan minat investasi dan berdampak pada perubahan harga maupun stock return (Choque et al., 2023).  

 

Meskipun demikian, hubungan antara informasi fundamental perusahaan dan stock return tidak selalu bersifat 

langsung. Efektivitas pengaruhnya dipengaruhi oleh bagaimana pasar menginterpretasikan informasi, efisiensi pasar 

dalam menyerap informasi, serta karakteristik perusahaan dan kondisi ekonomi. Oleh karena itu, analisis terhadap 

berbagai indikator fundamental secara simultan dinilai lebih mampu menjelaskan perilaku stock return dibandingkan 

penggunaan satu rasio keuangan secara terpisah (González, 2023; Riera et al., 2020).  
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H3: Debt to Equity Ratio (DER) dan Total Asset Turnover (TATO) secara simultan berpengaruh signifikan 

terhadap Stock Return. 

 

2.4 Kerangka Pemikiran 

Berdasarkan pada landasan teori dan penelitian terdahulu, maka kerangka pemikiran dalam penelitian ini adalah 

sebagai berikut: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 1. Kerangka Pemikiran 

 

 

3. Hasil dan Analisis  

 

Penelitian ini bertujuan menganalisis pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) dan Total Asset Turnover (TATO) 

terhadap Stock Return pada enam perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 

2015–2023. Berdasarkan teknik purposive sampling, diperoleh 54 observasi data panel yang selanjutnya dianalisis 

menggunakan regresi data panel dengan bantuan software EViews 12. 

 

3.1 Analisis Statistik Deskriptif 

 

Tabel 1. Analisis Statistik Deskriptif 

 DER TATO Stock Return 

 Mean  1.241944  0.797815  0.169796 

 Median  1.015500  0.773000  0.008000 

 Maximum  3.922000  1.875000  2.572000 

 Minimum  0.169000  0.176000 -0.791000 

 Std. Dev.  0.935990  0.448291  0.666261 

 Skewness  1.449592  0.394808  1.787572 

 Observations  54  54  54 

Sumber: Bloomberg (diolah) 

 

Tabel 1 menunjukkan bahwa penelitian menggunakan 54 observasi yang terdiri atas enam perusahaan sektor energi 

selama periode 2015–2023. Variabel DER memiliki rata-rata 1,2419 dengan nilai minimum 0,1690 dan maksimum 

3,9220, yang menunjukkan adanya perbedaan tingkat leverage antarperusahaan. Variabel TATO memiliki rata-rata 

0,7978 dengan rentang 0,1760–1,8750, mengindikasikan efisiensi penggunaan aset yang relatif bervariasi namun lebih 

stabil dibandingkan DER. Sementara itu, Stock Return memiliki rata-rata 0,1698, dengan nilai minimum -0,7910 dan 

maksimum 2,5720, yang menunjukkan fluktuasi return saham yang cukup tinggi selama periode penelitian. Nilai 

standar deviasi Stock Return sebesar 0,6663 yang lebih besar dibandingkan nilai rata-ratanya mengindikasikan 

tingginya volatilitas return saham pada perusahaan sektor energi. 

 

 

 

DER 

TATO 

Stock Return 

H1 

H2 
H3 
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3.2 Uji Pemilihan Model Uji Chow  

Berikut ini merupakan hasil dari Uji Chow Test pada variabel independent DER dan TATO terhadap Stock Return, 

menggunakan software E-Views 12 : 

 

Tabel 2. Hasil Uji Chow 

Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  

Cross-section F 1.938652 (5,46) 0.1061 

Cross-section Chi-square 10.325759 5 0.0665 

Sumber: Output E-Views 12 (diolah) 

 

Nilai probabilitas sebesar 0.0665 dengan tingkat signifikansi yang digunakan yaitu sebesar 5% maka dapat 

disimpulkan 0.0665 > 0,05. Ini berarti model Common effect model (CEM) yang digunakan pada model ini. 

 

3.3 Uji Lagrange Multiplier 

Berikut ini merupakan hasil dari Uji Lagrange Multiplier pada variabel independent DER dan TATO terhadap Stock 

Return, menggunakan software E-Views 12 : 

 

Tabel 3. Hasil Uji Lagrange Multiplier 

 Test Hypothesis 

 Cross-section Time Both 

Breusch-Pagan  0.168349  0.042138  0.210487 

 (0.6816) (0.8374) (0.6464) 

Honda -0.410303  0.205276 -0.144976 

 (0.6592) (0.4187) (0.5576) 

King-Wu -0.410303  0.205276 -0.194561 

 (0.6592) (0.4187) (0.5771) 

Standardized Honda  0.341816  0.441638 -2.946820 

 (0.3662) (0.3294) (0.9984) 

Standardized King-Wu  0.341816  0.441638 -2.964506 

 (0.3662) (0.3294) (0.9985) 

Gourieroux, et al. -- --  0.042138 

   (0.6635) 

Sumber: Output E-Views 12 (diolah) 

 

Nilai probabilitas sebesar 0.6816 dengan tingkat signifikansi yang digunakan yaitu sebesar 5% maka dapat 

disimpulkan 0.6816 > 0,05. Ini berarti model Common effect model (CEM) yang digunakan pada model ini.  

 

3.4 Uji Asumsi Klasik Uji Multikolinearitas  

Berikut ini merupakan hasil dari Uji Multikolinearitas pada variabel independen DER dan TATO terhadap Stock 

Return, menggunakan software E-Views 12 : 

 

Tabel 4. Hasil Uji Multikolinearitas 

 DER TATO 

DER 1 -0.5686767178709462 

TATO -0.5686767178709462 1 

Sumber: Output E-Views 12 (diolah) 
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Tabel 4 menunjukkan bahwa nilai korelasi antara variabel independen Debt to Equity Ratio (DER) dan Total Asset 

Turnover (TATO) sebesar -0,5687. Nilai tersebut < 0,80, sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi gejala 

multikolinearitas antarvariabel independen dalam model penelitian.  

 

3.5 Uji Heteroskedastisitas 

Berikut ini merupakan hasil dari Uji Heteroskedastisitas pada variabel independen DER dan TATO terhadap Stock 

Return, menggunakan software E-Views 12 : 

 

Tabel 5. Hasil Uji Heteroskedastisitas 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 0.668442 0.234992 2.844531 0.0064 

DER -0.045822 0.087262 -0.525108 0.6018 

TATO -0.200170 0.182196 -1.098655 0.2771 

Sumber: Output E-Views 12 (diolah) 

 

Tabel 5 menunjukkan bahwa variabel Debt to Equity Ratio (DER) memiliki nilai probabilitas sebesar 0,6018, 

sedangkan Total Asset Turnover (TATO) memiliki nilai probabilitas sebesar 0,2771. Kedua nilai tersebut > 0,05 yang 

berarti model regresi tidak mengalami gejala heteroskedastisitas.  

 

3.6 Uji Hipotesis Uji t  

Uji t digunakan untuk mengetahui pengaruh masing-masing variabel independen, yaitu Debt to Equity Ratio (DER) 

dan Total Asset Turnover (TATO), terhadap Stock Return secara parsial. Hasil pengujian disajikan pada Tabel 6. 

 

Tabel 6. Hasil Uji t  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 0.144104 0.326254 0.441691 0.6606 

DER 0.000728 0.121152 0.006012 0.9952 

TATO 0.031070 0.252954 0.122828 0.9027 

Sumber: Output E-Views 12 (diolah) 

 

Hasil uji t menunjukkan bahwa Debt to Equity Ratio (DER) memiliki koefisien sebesar 0,000728 dengan nilai 

probabilitas 0,9952 (> 0,05). Hasil ini menunjukkan bahwa DER tidak berpengaruh signifikan terhadap Stock Return, 

sehingga H1 ditolak. Meskipun koefisien regresi bernilai positif, pengaruhnya sangat kecil dan tidak memiliki 

signifikansi statistik. 

 

Selanjutnya, Total Asset Turnover (TATO) memiliki koefisien sebesar 0,031070 dengan nilai probabilitas 0,9027 (> 

0,05). Hal ini menunjukkan bahwa TATO juga tidak berpengaruh signifikan terhadap Stock Return, sehingga H2 

ditolak. Dengan demikian, tingkat efisiensi penggunaan aset belum mampu menjelaskan perubahan return saham pada 

perusahaan sektor energi selama periode penelitian. 

 

 

3.7 Uji F  

Uji F digunakan untuk mengetahui apakah Debt to Equity Ratio (DER) dan Total Asset Turnover (TATO) secara 

simultan berpengaruh terhadap Stock Return. Hasil pengujian disajikan pada Tabel 7. 

 

Tabel 7. Hasil Uji F  

    F-statistic 0.010555 

    Prob(F-statistic) 0.989503 

Sumber: Output E-Views 12 (diolah) 
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Hasil uji F menunjukkan bahwa nilai F-statistic sebesar 0,010555 dengan Prob(F-statistic) sebesar 0,989503, yang 

lebih besar dari tingkat signifikansi 0,05. Hasil tersebut menunjukkan bahwa Debt to Equity Ratio (DER) dan Total 

Asset Turnover (TATO) secara simultan tidak berpengaruh signifikan terhadap Stock Return. 

 

3.8 Uji R Square (R²) 

Uji koefisien determinasi (R²) digunakan untuk mengetahui seberapa besar kemampuan variabel independen, yaitu 

Debt to Equity Ratio (DER) dan Total Asset Turnover (TATO), dalam menjelaskan variasi Stock Return. Hasil 

pengujian disajikan pada Tabel 8. 

Tabel 8. Hasil Uji R Square (R²) 

    R-squared 0.000414 

    Adjusted R-squared -0.038786 

Sumber: Output E-Views 12 (diolah) 

 

Hasil uji koefisien determinasi menunjukkan bahwa nilai R-squared sebesar 0,000414, yang berarti Debt to Equity 

Ratio (DER) dan Total Asset Turnover (TATO) hanya mampu menjelaskan 0,0414% variasi Stock Return, sedangkan 

99,9586% sisanya dijelaskan oleh variabel lain di luar model penelitian. 

 

Selain itu, nilai Adjusted R-squared sebesar -0,038786 menunjukkan bahwa setelah memperhitungkan jumlah variabel 

independen dan ukuran sampel, model regresi memiliki kemampuan yang sangat rendah dalam menjelaskan 

perubahan Stock Return.  

 

4. Pembahasan  

 

4.1 Pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) terhadap Stock Return  

Hasil pengujian menunjukkan bahwa Debt to Equity Ratio (DER) tidak berpengaruh signifikan terhadap Stock Return, 

dengan nilai koefisien sebesar 0,000728 dan nilai probabilitas 0,9952 > 0,05. Dengan demikian, H1 ditolak, yang 

berarti perubahan tingkat leverage perusahaan belum mampu menjelaskan perubahan return saham pada perusahaan 

sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2015–2023. Sejalan dengan berbagai penelitian 

di Indonesia yang menyatakan bahwa investor lebih mempertimbangkan faktor lain seperti profitabilitas, pertumbuhan 

perusahaan, likuiditas, dan kondisi pasar dibandingkan tingkat leverage (Pahlevi & Anwar, 2023; Sonjaya & Muslim, 

2023; Tomewi & Murdy, 2023; Yolanda & Utama, 2021). Hasil ini juga menunjukkan bahwa Trade-Off Theory belum 

sepenuhnya mampu menjelaskan hubungan leverage terhadap stock return, sedangkan Pecking Order Theory dan 

Market Timing Theory lebih relevan karena keputusan pendanaan dipengaruhi oleh preferensi pendanaan internal, 

kondisi pasar, dan sentimen investor (Machfiro et al., 2017; Syihab, 2018). Pada sektor energi, fluktuasi harga 

komoditas, kebijakan pemerintah, dan kondisi ekonomi global diduga lebih dominan memengaruhi return saham 

dibandingkan struktur modal perusahaan (Tomewi & Murdy, 2023). Dengan demikian, hasil penelitian ini tidak 

menolak manfaat penggunaan utang, tetapi menunjukkan bahwa selama periode 2015–2023, DER bukan merupakan 

indikator utama yang memengaruhi stock return pada perusahaan sektor energi di Bursa Efek Indonesia.  

 

4.2 Pengaruh Total Asset Turnover (TATO) terhadap Stock Return 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa Total Asset Turnover (TATO) tidak berpengaruh signifikan terhadap stock 

return (koefisien = 0,031070; p = 0,9027), sehingga H2 ditolak. Temuan ini menunjukkan bahwa meskipun TATO 

mencerminkan efisiensi penggunaan aset, pengaruhnya terhadap return saham tidak bersifat universal dan sangat 

dipengaruhi oleh karakteristik industri, kondisi pasar, serta variabel fundamental lainnya (Dwitama & Dermawan, 

2023; Hasangapon et al., 2021; Juliyani & Gularso, 2023; Salim & Prasetia, 2022). Temuan ini belum sepenuhnya 

mendukung Signaling Theory, yang menyatakan bahwa TATO yang tinggi memberikan sinyal positif mengenai 

efisiensi perusahaan kepada investor. Pada perusahaan sektor energi, investor diduga lebih mempertimbangkan 

prospek harga energi, kondisi makroekonomi, profitabilitas, dan kebijakan dividen dibandingkan efisiensi penggunaan 
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aset (Muchdiarti et al., 2023). Selain itu, berbagai penelitian menunjukkan bahwa pengaruh TATO terhadap nilai 

perusahaan maupun stock return berbeda-beda antarindustri dan periode penelitian, sehingga hubungan tersebut 

bersifat kontekstual (Istia et al., 2023; Nurwulandari & Wahid, 2023).  

 

4.3 Pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) dan Total Asset Turnover (TATO) terhadap Stock Return 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa Debt to Equity Ratio (DER) dan Total Asset Turnover (TATO) secara simultan 

tidak berpengaruh signifikan terhadap stock return, dengan kemampuan penjelasan model yang sangat rendah (R² = 

0,000414). Temuan ini menunjukkan bahwa struktur modal dan efisiensi penggunaan aset belum mampu menjelaskan 

perubahan return saham pada perusahaan sektor energi. Hasil tersebut sejalan dengan penelitian yang menyatakan 

bahwa pengaruh leverage dan efisiensi operasional terhadap return saham bersifat kontekstual serta dipengaruhi oleh 

karakteristik perusahaan, efisiensi pasar, dan kondisi makroekonomi (Abdeljawad & Alia, 2023; Gavana et al., 2021). 

Rendahnya kemampuan model menunjukkan bahwa stock return pada sektor energi lebih banyak dipengaruhi oleh 

faktor eksternal, seperti harga komoditas, profitabilitas, arus kas, kebijakan pemerintah, suku bunga, inflasi, nilai 

tukar, serta sentimen pasar dibandingkan DER dan TATO (Khairollahi et al., 2016; Sicard et al., 2022). Temuan ini 

juga memperkuat penelitian sebelumnya yang menyatakan bahwa informasi fundamental perusahaan tidak selalu 

memiliki daya prediksi yang kuat terhadap return saham karena dipengaruhi oleh efisiensi pasar dan kondisi ekonomi, 

sehingga investor cenderung mempertimbangkan berbagai indikator secara lebih komprehensif dalam pengambilan 

keputusan investasi (Fadila et al., 2024).  

 

5. Kesimpulan  

Penelitian ini bertujuan menganalisis pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) dan Total Asset Turnover (TATO) 

terhadap Stock Return pada perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2015–2023. Hasil 

penelitian menunjukkan bahwa Debt to Equity Ratio (DER) tidak berpengaruh signifikan terhadap Stock Return, 

sehingga hipotesis pertama (H1) ditolak. Demikian pula, Total Asset Turnover (TATO) tidak berpengaruh signifikan 

terhadap Stock Return, sehingga hipotesis kedua (H2) juga ditolak. Secara simultan, Debt to Equity Ratio (DER) dan 

Total Asset Turnover (TATO) tidak berpengaruh signifikan terhadap Stock Return, sehingga hipotesis ketiga (H3) 

ditolak. 

 

Temuan ini menunjukkan bahwa struktur modal dan efisiensi penggunaan aset belum menjadi faktor utama yang 

memengaruhi stock return pada perusahaan sektor energi selama periode penelitian. Dengan demikian, perubahan 

return saham pada sektor ini diduga lebih dipengaruhi oleh faktor lain di luar model penelitian. Penelitian selanjutnya 

disarankan menambahkan variabel fundamental maupun faktor makroekonomi yang relevan, seperti profitabilitas, 

harga komoditas energi, inflasi, suku bunga, dan nilai tukar, serta memperluas jumlah sampel dan periode penelitian 

agar mampu memberikan penjelasan yang lebih komprehensif mengenai faktor-faktor yang memengaruhi stock 

return. 
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