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Abstract: This research aims to examine the influence of Financial Performance and Market
Performance on Stock Returns with Company Size as a moderating variable. The research approach
used is quantitative with secondary data in the form of annual reports obtained from the Indonesia
Stock Exchange and the companies' own websites in the energy sector. The sample in this study consists
of 55 energy sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) from 2018 to 2023,
selected through the Purposive Sampling method. The analysis technique used is Panel Data regression
with the Fixed Effect Model (FEM). The results of this study indicate that CR, ROE, DER, and MBV
simultaneously affect Stock Return. Partially, DER has a negative and significant impact on Stock
Return, and MBV has a positive and significant impact on Stock Return. Meanwhile, CR and ROE do
not significantly affect Stock Return. Additionally, Company Size is able to moderate the effect of MBV
on Stock Return, but is not able to moderate the effect of CR, ROE, and DER on Stock Return.

Keywords: Financial Performance; Market Performance; Stock Return; Company Size

Abstrak: Penelitian ini bertujuan untuk menguji Pengaruh Kinerja Keuangan dan Kinerja Pasar
terhadap Refurn Saham dengan Ukuran Perusahaan sebagai variabel moderasi. Pendekatan penelitian
yang digunakan adalah kuantitatif dengan data sekunder berupa laporan tahunan yang diperoleh dari
Bursa Efek Indonesia situs perusahaan sektor energi itu sendiri. Sampel dalam penelitian ini terdiri dari
55 perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2018— 2023 dipilih
melalui metode Purposive Sampling. Teknik analisis yang digunakan adalah regresi Data Panel dengan
Fixed Effect Model (FEM). Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa CR, ROE, DER, dan MBV
berpengaruh secara simultan terhadap Re#zrn Saham. Secara parsial, DER berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap Resurn Saham, dan MBV berpengaruh positif dan signifikan terhadap Rewrn Saham.
Sedangkan CR dan ROE tidak berpengaruh signifikan terhadap Reswrn Saham. Selain itu, Ukuran
Perusahaan mampu memoderasi pengaruh MBV  terhadap Refwrn Saham, namun tidak mampu
memoderasi pengaruh CR, ROE, dan DER terhadap Rezurn Saham.

Kata kunci: Kinerja Keuangan; Kinerja Pasar; Return Saham; Ukuran Perusahaan

1. Pendahuluan

Sektor energi adalah salah satu sektor yang mendominasi pasar modal tanah air pada tahun
2023 dan menjadi pendorong Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) pada tahun 2023 dan
diperkirakan akan berlanjut hingga 2024 karena kontribusinya sebesar 52% dari total nilai
transaksi dan kapitalisasi pasar [1]. Sektor ini memegang peranan penting dalam perekonomian
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global, dengan perusahaan-perusahaan yang terlibat memiliki fungsi dalam memenuhi
permintaan enetrgi yang terus meningkat di seluruh dunia. Perusahaan-perusahaan di sektor
energi Indonesia, khususnya yang fokus pada eksplorasi dan produksi minyak dan gas, telah
memberikan kontribusi yang signifikan terhadap pendapatan negara bukan pajak (PNBP).
Realisasi Penerimaan Negara Bukan Pajak (PNBP) sektor ESDM di tahun 2023 mencapai
116% dari target, tembus angka Rp300,3 triliun dari target Rp259,2 triliun. Sejalan dengan itu,
nilai investasi sektor ESDM tahun 2023 mencatatkan nilai yang signifikan, naik 11% dari
realisasi tahun sebelumnya, sebesar USD30,3 miliar, dan target tahun 2024 adalah USD28,2
miliar (ESDM, 2023).

Berikut adalah grafik rata-rata refurn saham perusahaan sektor energi untuk periode 2018
hingga 2023, yang telah diolah berdasarkan laporan tahunan masing- masing perusahaan.
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Gambar 1. Grafik Rata-Rata Return Saham
Sumber: Data diolah penulis, 2025

Meskipun menjadi salah satu pendorong utama pergerakan IHSG, sektor ini juga
mengalami fluktuasi Rezzm Saham yang cukup tajam, baik karena faktor internal perusahaan
maupun keadaan eksternal yang berlaku di seluruh dunia. Berdasarkan pada Gambar 1, Data
menunjukkan bahwa Reswrn Saham pada sektor energi mengalami perubahan yang signifikan
dari 5% di tahun 2018 menjadi -2% di tahun 2019, kemudian meningkat tinggi menjadi 44%
pada tahun 2021, dan 48% pada tahun 2022, sebelum turun lagi menjadi 8% di tahun 2023.

Pada dasarnya, banyak faktor yang dapat mempengaruhi Ref#rn Saham suatu
perusahaan, dalam penelitian ini faktor tersebut adalah Kinerja Keuangan dan Kinerja Pasar.
Indikator yang digunakan adalah Current Ratio, Return On Equity, Debt To Equity Ratio, Dan
Market To Book Valne [2]. Pemilihan indikator dalam penelitian ini didasarkan pada landasan
teoti yaitu Teori Sinyal, yang menjelaskan bahwa informasi keuangan dari perusahaan dapat
berfungsi sebagai sinyal bagi para investor saat membuat keputusan investasi [3]. Indikator-
indikator tersebut dipilih karena mencerminkan kinerja keuangan serta posisi pasar perusahaan
yang sangat penting dalam menentukan Refzm Saham. Dengan mempertimbangkan hal
tersebut, maka pemilihan indikator ini dianggap relevan untuk menjawab tujuan penelitian
dan memberikan kontribusi empiris yang baru dalam literatur keuangan, khususnya di sektor
energi yang memiliki dinamika tinggi di pasar modal Indonesia [4].

Current Ratio (CR) adalah indikator yang menggambarkan kemampuan perusahaan
dalam membayar kewajiban jangka pendeknya [2]. Current Ratio (CR) menunjukkan seberapa
baik posisi perusahaan untuk membayar utang jangka pendeknya. Perusahaan yang memiliki
rasio lancar yang tinggi menunjukkan bahwa suatu entitas dapat berhasil mencapai
keuntungan dari kegiatan usahanya, sehingga diharapkan arus kas dan keuangan perusahaan
dapat berjalan dengan lancar. Dan akan memberikan dampak terhadap Res#rm Saham
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perusahaan. Namun, tingkat CR yang tinggi dapat juga menunjukkan bahwa banyak dana
mengangeur, yang dapat mengurangi tingkat efisiensi operasional perusahaan [5].

Return On Equity (ROE) merupakan indikator yang menunjukkan kemampuan
perusahaan dalam memberikan keuntungan kepada pemegang sahamnya [2]. ROE yang tinggi
menunjukkan kemampuan manajemen untuk mengelola modal secara efektif untuk
menghasilkan keuntungan. Perusahaan dengan ROE yang tinggi biasanya lebih menarik bagi
investor karena mereka menawarkan jaminan pengembalian yang lebih besar. Perubahan
dalam Resum On Equity (ROE) baik itu kenaikan maupun penurunan akan berdampak
langsung pada nilai pendapatan perusahaan dan harga saham [6]

Debt to Equity Ratio adalah indikator yang menggambarkan kemampuan perusahaan
dalam memenuhi kewajiban-kewajibannya dengan memanfaatkan ekuitas untuk mengurangi
beban utang [2]. DER yang tinggi menandakan kinetja perusahaan yang kurang baik,
dikarenakan dapat memberikan risiko tinggi terhadap kemungkinan gagal bayar. Tetapi
berpotensi mendapat laba yang lebih besar. Dan berdampak pada tingkat Rezurn yang rendah,
schingga tingkat ketertarikan investor untuk berinvestasi di perusahaan dengan tingkat risiko
yang tinggi akan menurun [7].

Market to book value adalah indikator yang menunjukkan apakah harga saham suatu
perusahaan overvalued atau undervalued. Suatu saham dapat dikatakan wndervalued ketika nilai
pasar sahamnya berada di bawah nilai bukunya. Sebaliknya, jika nilai pasar saham melebihi nilai
buku perusahaan, maka saham tersebut dianggap overvalued |2]. Suatu perusahaan dianggap
memiliki kinerja yang baik jika MBV berada di atas angka satu. Semakin tinggi angka MBV,
semakin positif penilaian pasar terhadap perusahaan tersebut, yang berarti para investor
melihat perusahaan tersebut memiliki nilai lebih besar dibandingkan jumlah modal yang telah
mereka tanamkan dalam sahamnya (Aulia et al., 2025).

Pada penelitian ini, faktor Ukuran Perusahaan dijadikan sebagai variabel moderasi,
dikarenakan ukuran perusahaan dapat mempengaruhi sensitivitas terhadap risiko, tingkat
Return, serta keputusan investasi yang diambil oleh manajemen. Hal ini menunjukkan bahwa
perusahaan besar memiliki akses yang lebih baik terhadap sumber daya dan informasi,
schingga dapat mempengaruhi keputusan investasi dan Kinerja Keuangan mereka
dibandingkan dengan perusahaan kecil [9]. Menurut [2] Ukuran Perusahaan adalah skala yang
menggambarkan besar atau kecilnya suatu perusahaan, Skala tersebut dapat dilihat melalui
berbagai aspek, seperti total aset, total penjualan, rata-rata tingkat penjualan, dan rata-rata
total penjualan.

Berdasarkan gap penelitian sebelumnya mengenai pengaruh variabel Current Ratio,
Return On Equity, Debt to Equity Ratio, dan Market to Book 1/ alue terthadap Return Saham yang
dimoderasi dengan Ukuran Perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh [10] menunjukkan
bahwa Current Ratio (CR) berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Retzrm Saham, dan
Ukuran Perusahaan dapat memoderasi hubungan antara, Current Ratio (CR) terhadap Retum
Saham. Debt to Equity Ratio berpengaruh positif dan signifikan terhadap Rewrn Saham, dan
Ukuran Perusahaan tidak dapat memoderasi hubungan antara Debs fo Equity Ratio tethadap
Return Saham. Sedangkan penelitian yang dilakukan [11] menyatakan bahwa Ukuran
Perusahaan mampu memoderasi hubungan antara Debt to Equity Ratio dan Return Saham.

Penelitian yang dilakukan oleh [12] menunjukkan bahwa Return On Equity (ROE)
berpengaruh positif dan signifikan terthadap Re#m Saham, dan Ukuran Perusahaan (SIZE)
tidak dapat memoderasi pengaruh Return On Equity (ROE) terthadap Refurn Saham. Penelitian
yang dilakukan oleh [13] menunjukkan bahwa Current Ratio (CR) tidak berpengaruh terhadap
Return Saham, Debt to Fquity Ratio berpengaruh positif dan signifikan terhadap Rezum Saham,
Market to Book Valwe (MBV) tidak berpengaruh terhadap Re#rn Saham. Dan Ukuran
Perusahaan tidak mampu memoderasi hubungan antara Current Ratio (CR), Debt to Equity Ratio
(DER), dan Market to Book 1V alue (MBV) terhadap Resurn Saham.

Hasil dari penelitian-penelitian tersebut menciptakan perbedaan atau kesenjangan
dalam literatur akademis. Oleh karena itu, peneliti merasa tertarik untuk menjalankan
penelitian ini dengan fokus pada faktor-faktor yang mempengaruhi Ref#rn Saham pada
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perusahaan sektor energi di Indonesia. Keterbaruan pada penelitian ini adalah dengan
menambahkan ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi penelitian, menggunakan
metode penelitian terbaru seperti data panel, menentukan perusahaan sektor energi sebagai
objek penelitian, serta memperluas sampel perusahaan dan periode pengamatannya yaitu dari
tahun 2018-2023. Hal ini dapat memberikan gambaran yang lebih komprehensif tentang
faktor-faktor yang mempengaruhi Resurn Saham.

2. Kajian Pustaka
2.1 Teori Sinyal (Signalling Theory)

Signalling Theory adalah sebuah konsep yang diperkenalkan Michael Spence dalam makalah
terkenalnya yang betjudul “Job Market Signaling”’ pada tahun 1973. Teori sinyal merupakan sinyal
informasi yang merujuk pada informasi yang perlu dipertimbangkan dan dianalisis oleh
investor sebelum memutuskan untuk berinvestasi pada saham suatu perusahaan, Teori sinyal
ini memberikan penjelasan tentang sudut pandang perusahaan dengan maksud untuk
mengkomunikasikan angka keuangan perusahaan kepada pihak lain [3]. Teori sinyal
membahas bagaimana manajemen bertindak terhadap kemungkinan masa depan perusahaan,
yang pada akhirnya mempengaruhi bagaimana investor bertindak terhadap perusahaan [2].

Teori sinyal, biasanya digunakan untuk mencegah asimetri informasi. Asimetri informasi
adalah situasi yang menggambarkan manajemen perusahaan memiliki informasi yang berbeda
tentang prospek perusahaan dari pada yang dimiliki pihak luar atau investor. Informasi yang
diberikan manajemen tidak boleh ada perbedaan agar kesalahpahaman informasi antara
perusahaan dan investor tidak terjadi. Informasi yang dikeluarkan ini akan berpengaruh
terhadap keputusan investasi pihak di luar perusahaan [14].

2.2 Return Saham

Return merupakan selisih antara jumlah dana yang diinvestasikan dengan jumlah yang
diterima [2]. Menurut (Tandelilin, 2017) Refurn merupakan salah satu faktor kunci yang
memotivasi investor untuk berinvestasi, serta menjadi imbalan bagi mereka yang berani
mengambil risiko. Sumber Refurn saham ini berasal dari dua komponen utama: keuntungan
(atau kerugian) modal dan imbal hasil (yie/d). Keuntungan (atau kerugian) mencerminkan
perubahan nilai sekuritas yang dialami investor, sedangkan yie/d mewakili arus kas atau
pendapatan rutin yang diperoleh dari suatu investasi.

Return dapat dibedakan menjadi tiga jenis: Reswrn Harapan (Expected Return), Return
Minimum yang diharapkan (Required Return), dan Return Aktual (Realized Return). Expected Return
mengacu pada tingkat pengembalian harapan investor di masa depan. Sementara itu, Reguired
Return merupakan tingkat pengembalian minimum yang diharapkan oleh investor, yang
mempertimbangkan risiko yang melekat pada investasi tersebut. Dan, Resurn Aktual merupakan
jumlah pengembalian investor yang berhasil dicapai di masa lalu (Tandelilin, 2017).

2.3 Current Ratio

Current Ratio (CR) adalah indikator yang menggambarkan kemampuan perusahaan dalam
membayar kewajiban jangka pendeknya [2]. Berdasarkan teori sinyal, semakin tinggi CR
sebuah perusahaan, maka semakin besar kemampuannya untuk memenuhi kewajiban jangka
pendek. Hal ini bisa diartikan sebagai informasi positif bagi investor ataupun calon investor
untuk berinvestasi di perusahaan tersebut, yang kemudian akan meningkatkan permintaan
saham dan otomatis meningkatkan Resurn Saham [15].

Tingkat Current Ratio yang tinggi menunjukkan bahwa suatu entitas dapat berhasil
mencapai keuntungan dari kegiatan usahanya, sehingga diharapkan arus kas dan keuangan
perusahaan dapat betjalan dengan lancar. Dan akan memberikan dampak terhadap Rezum
Saham perusahaan. Dengan tingkat Cwurrent Ratio (CR) yang tinggi, maka perusahaan akan
memiliki lebih banyak dana yang dapat digunakan untuk menjalankan operasinya dan
membayar dividen. Hal ini bisa diartikan sebagai informasi positif bagi investor ataupun calon
investor untuk berinvestasi di perusahaan tersebut [16].
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2.4 Return On Equity

Return On Eguity (ROE) merupakan rasio yang menunjukkan kemampuan perusahaan
dalam memberikan keuntungan kepada pemegang sahamnya (Ross et al., 2022). Berdasarkan
teori sinyal, ROE yang tinggi menunjukkan kemampuan manajemen untuk mengelola modal
secara efektif untuk menghasilkan keuntungan. Perusahaan dengan ROE yang tinggi biasanya
lebih menarik bagi investor karena mereka menawarkan jaminan pengembalian yang lebih
besar [17]. ROE yang tinggi mengindikasikan bahwa perusahaan telah berhasil menghasilkan
keuntungan yang signifikan dari modal ekuitasnya. Oleh karena itu, perubahan dalam Rezum
On Equity (ROE) baik itu kenaikan maupun penurunan akan berdampak langsung pada nilai
pendapatan perusahaan dan harga saham [18].

ROE yang tinggi memiliki korelasi positif dengan harga saham, sehingga mencerminkan
potensi hasil investasi yang lebih besar. Sedangkan ROE yang rendah mencerminkan potensi
Return yang lebih kecil. Oleh karena itu, investor cenderung tertarik untuk membeli saham-
saham dengan ROE yang tinggi [19]. Bagi para investor, ROE menjadi salah satu acuan
penting dalam menilai apakah berinvestasi di sebuah perusahaan memberikan hasil yang
lebih baik dibandingkan pilihan investasi lainnya. Peningkatan ROE mencerminkan laba bersih
yang lebih tinggi bagi perusahaan, sehingga investor memandang hal tersebut sebagai faktor
penting dalam pemilihan saham atau keputusan investasi mereka [20].

2.5 Debt to Equity Ratio

Debt to Equity Ratio adalah indikator yang menggambarkan kemampuan perusahaan dalam
memenuhi seluruh kewajibannya dengan memanfaatkan ckuitas untuk mengurangi beban
utang. Rasio ini dihitung dengan membagi total utang perusahaan, dengan total ekuitas yang
dimilikinya (Ross et al., 2022). Berdasarkan Teori Sinyal, perusahaan dengan tingkat Debr to
Egquity Ratio (DER) yang rendah cenderung memiliki risiko kerugian yang lebih kecil, terutama
saat ekonomi menurun. Sebaliknya, jika perusahaan memiliki tingkat DER yang lebih tinggi,
maka perusahaan tersebut akan menghadapi risiko kerugian yang lebih tinggi, tetapi berpotensi
mendapat laba yang lebih besar. Dan berdampak pada tingkat Re#rn yang rendah saat
perekonomian tumbuh [7].

Investor cenderung mempertimbangkan kebijakan utang perusahaan. Utang dalam
jumlah besar akan berdampak buruk bagi masa depan suatu perusahaan, karena perusahaan
terjebak dengan jumlah utang yang besar sehingga sulit untuk melepaskan diri dari beban
utang. Hal tersebut menjadi sinyal positif bagi para investor, karena dapat lebih efektif dalam
mengevaluasi stabilitas Keuangan perusahaan serta tingkat risiko yang berhubungan dengan
Return Saham perusahaan [21]. DER yang tinggi menunjukkan besarnya utang perusahaan,
yang berdampak pada tingkat risiko perusahaan yang meningkat dan Refwrn Saham yang
menurun, schingga tingkat ketertarikan investor untuk berinvestasi di perusahaan dengan
tingkat risiko yang tinggi akan menurun [22].

2.6 Market to Book Value

Market to book value adalah indikator yang menunjukkan apakah harga saham suatu
perusahaan overvalued atau undervalued, dengan membandingkan nilai pasar terhadap nilai buku
suatu perusahaan. Suatu saham dapat dikatakan wndervalned ketika nilai pasar sahamnya berada
di bawah nilai bukunya. Sebaliknya, jika nilai pasar saham melebihi nilai buku perusahaan,
maka saham tersebut dianggap overvalued |2]. Berdasarkan Teori Sinyal, MBV yang tinggi
menunjukkan penilaian pasar yang positif terhadap perusahaan, penilaian pasar yang baik akan
mempengaruhi penilaian investor terhadap perusahaan tersebut. Ketika investor
mendapatkan informasi mengenai perusahaan dengan nilai pasar yang baik, maka penilaian
investor terhadap perusahaan tersebut juga baik [23].

Suatu perusahaan dianggap memiliki kinerja yang baik jika rasio MBV berada di atas angka
satu. Ditandai dengan nilai pasar saham perusahaan tersebut lebih tinggi daripada nilai buku
yang tercatat. Hal ini dapat diartikan bahwa saham perusahaan tersebut dinilai lebih mahal
daripada nilai intrinsiknya. Dengan demikian, semakin tinggi angka MBV, semakin positif
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penilaian pasar terhadap perusahaan tersebut, yang berarti para investor melihat perusahaan
tersebut memiliki nilai lebih besar dibandingkan jumlah modal yang telah mereka tanamkan
dalam sahamnya [8§].

2.7 Ukuran Perusahaan

Ukuran Perusahaan adalah skala yang menggambarkan besar atau kecilnya suatu
perusahaan. Skala tersebut dapat dilihat melalui berbagai aspek, seperti total aset, total
penjualan, rata-rata tingkat penjualan, dan rata-rata total penjualan [2]. Ukuran perusahaan
dapat memengaruhi persepsi investor pada perusahaan. Besarnya total aset yang dimiliki
perusahaan memiliki dampak langsung terhadap aktivitasnya dalam upaya meningkatkan
keuntungan [24].

Ukuran Perusahaan diklasifikasikan menjadi 3, yaitu perusahaan kecil, menengah, dan
besar [25]. Pada penelitian ini Ukuran Perusahaan diukur dengan menggunakan Iz total asset.
Entitas yang memiliki ukuran besar cenderung lebih mampu meyakinkan para investor untuk
mempercayakan dananya dan melakukan investasi [26]. Perusahaan yang lebih besar biasanya
lebih akurat dalam meramalkan keuntungan masa depan daripada perusahaan yang lebih kecil.
Selain itu, Entitas yang memiliki ukuran besar cenderung lebih mampu meyakinkan para
investor untuk mempercayakan dananya dan melakukan investasi [27].

2.8 Kerangka Konseptual

Variabel Independen :
Current ratio (X1)
Return on equity (X2)

Debt to equity ratio > | ReturnSaham (Y)
(X3) A I
Market to book value (X4)
Variabel Moderasi :

Ukuran Perusahaan (Z)

Gambar 2. Kerangka Konseptual
Sumber: Data diolah penulis, 2025

3. Metode Penilitian

Dalam penelitian ini, penulis menggunakan metode kuantitatif. Penelitian kuantitatif
merupakan pendekatan yang menguji teori-teori objektif dengan hubungan antar variabel.
Variabel-variabel tersebut biasanya dapat diukur dengan menggunakan instrumen, dan data
yang diukur kemudian dapat dianalisis dengan menggunakan metode statistik [28]. Dalam
konteks penelitian ini, populasi merujuk pada perusahaan di sektor energi yang terdaftar di
BEI yang berjumlah 90 perusahaan. Dalam penelitian ini, digunakan metode pengambilan
sampel yang disebut purposive sampling. Teknik purposive sampling adalah metode pemilihan
sampel untuk sumber data dengan mempertimbangkan kriteria tertentu.

Dengan pendekatan ini, setiap objek dalam populasi tidak memiliki kesempatan yang setara
untuk dipilih, sehingga memastikan bahwa sampel yang diambil dapat mewakili populasi
dengan baik. Pada saat melakukan suatu penelitian, diperlukan analisis data untuk mengetahui
hasil dari penelitian. Menurut (Creswell, 2018) analisis data merupakan kegiatan setelah data
dari seluruh sumber data lain terkumpul. Dalam penelitian ini, metode yang digunakan untuk
menganalisis data adalah analisis data kuantitatif dengan bantuan program Epiews 12.
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4. Hasil
4.1 Hasil Analisis Statistik Deskriptif

b)

d

Tabel 1. Analisis Statistik Deskriptif

CR ROE DER MBV  RETURN SIZE
Mean 0.168934 -1.586289 -0.082813 0.296811 0.182221  28.83775
Maximum 4.989963 2.029200 3.764358 4.210244 4.780000 32.928400
Minimum -5.115996  -2.995732 -2.975930 -2.430418 -0.958000 20.12400
Std. Dev. 1.150318 0.887605 1.102419 1.108461 0.764204 2.042462
Observations 330 330 330 330 330 330

Sumber : Data sekunder yang telah diolah EViews 12, 2025

Berdasarkan pada tabel 1, diketahui bahwa nilai 7z¢an CR adalah 0,16893 lebih kecil dari
nilai standar deviasi yaitu sebesar 1,150318. Maka dapat disimpulkan bahwa data yang
terkumpul menjauhi titik pusat dan diasumsikan data cenderung bervariasi. Terbukti
berdasarkan pada nilai minimum dan maksimum dari CR berada di rentang -5,11599
dan 4,98996.

Berdasarkan pada tabel 1, diketahui bahwa nilai 7ean ROE adalah - 1,58628 lebih kecil
dari nilai standar deviasi yaitu sebesar 0,88760. Maka dapat disimpulkan bahwa data yang
terkumpul menjauhi titik pusat dan diasumsikan data cenderung bervariasi. Terbukti

berdasarkan pada nilai minimum dan maksimum dari ROE berada di rentang -2,99573
dan 2,02920.

Berdasarkan pada tabel 1, diketahui bahwa nilai 7zean DER adalah - 0,08281 lebih kecil
dari nilai standar deviasi yaitu sebesar 1,10241. Maka dapat disimpulkan bahwa data yang
terkumpul menjauhi titik pusat dan diasumsikan data cenderung bervariasi. Terbukti

berdasarkan pada nilai minimum dan maksimum dari DER berada di rentang -2,97593
dan 3,76435.

Berdasarkan pada tabel 1, diketahui bahwa nilai mzean MBV adalah 0,29681 lebih kecil
dari nilai standar deviasi yaitu sebesar 1,10846. Maka dapat disimpulkan bahwa data yang
terkumpul menjauhi titik pusat dan diasumsikan data cenderung bervariasi. Terbukti

berdasarkan pada nilai minimum dan maksimum dari MBV berada di rentang -2,43041
dan 4,21024.

Berdasarkan pada tabel 1, diketahui bahwa nilai #zean return saham adalah 0,18222 lebih
kecil dari nilai standar deviasi yaitu sebesar 0,76420. Maka dapat disimpulkan bahwa
data yang terkumpul menjauhi titik pusat dan diasumsikan data cenderung bervariasi.

Terbukti berdasarkan pada nilai minimum dan maksimum dari refwrn saham berada di
rentang -0,95793 dan 4,78011.

Diketahui bahwa nilai mean SIZE adalah 28,83775 lebih besar dari nilai standar deviasi
yaitu sebesar 2,04247. Maka dapat disimpulkan bahwa data yang terkumpul mendekati
titik pusat dan diasumsikan bahwa data tidak bervariasi. Terbukti berdasarkan pada nilai
minimum dan maksimum dari ref#m saham berada di rentang 20,12394 dan 32,98441.

4.2 Pemilihan Model Regresi
4.2.1 Hasil Uji Chow

Table 2. Uji Chow

Effects Test Statistic d.f. Prob.

Cross-section F 1.420481 (54,271) 0.0381
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Cross-section Chi-square 82.248654 54 0.0079

Sumber : Data sekunder yang telah diolah EViews 12, 2025

Berdasarkan hasil Uji Chow yang terdapat pada Tabel 2, diperoleh nilai probabilitas
Chi-Square sebesar 0,0079 < 0,05. maka model yang digunakan adalah Fixed Effect Mode!

(FEM).

4.2.2 Hasil Uji Hausman
Table 3. Uji Hausman

Test cross-section random effects

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 42.116300 4 0.0000

Sumber : Data sekunder yang telah diolah EViews 12, 2025

Berdasarkan hasil Uji Hausman pada Tabel 3, diketahui bahwa nilai probabilitas ¢ross
section random adalah 0,0000 < 0,05. maka model terbaik yang digunakan dalam penelitian
ini adalah Fixed Effect Model (FEM).

4.3 Uji Diagnostik
4.3.1 Hasil Uji Multikolinearitas

Table 4. Uji Multikolinearitas

Variabel VIF
CR 1.129897
ROE 1.279870
DER 1.166200
MBV 1.254560

Sumber : Data sekunder yang telah diolah EViews 12, 2025

Berdasarkan pada Tabel 4, diketahui bahwa nilai VIF keseluruhan variabel independen

< 10. Sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi Multikolinearitas dalam penelitian ini.
4.3.2 Hasil Uji Heteroskedastisitas

Table 5. Uji Heteroskedastisitas

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey
Prob. Chi-Square(4) 0.0514

Sumber : Data sekunder yang telah diolah EViews 12, 2025

Berdasarkan pada Tabel 5, diketahui bahwa nilai probabilitas (§7g) adalah 0,0514 >
0,05. Maka dapat disimpulkan bahwa data tidak terdeteksi masalah Heteroskedastisitas atau

uji asumsi Heteroskedastisitas terpenuhi.
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4.3.3 Hasil Uji Autokorelasi

Table 6. Uji Autokorelasi

Breusch-Godftey Serial Cotrelation LM Test

Prob. Chi-Square(2) 0.0723

Sumber : Data sekunder yang telah diolah EViews 12, 2025

Berdasarkan pada Tabel 6, diketahui bahwa nilai probabilitas Chi-square adalah 0,0723
> 0,05. Maka dapat disimpulkan bahwa data tersebut tidak terjadi Autokorelasi

atau lolos Uji Autokorelasi.

4.4 Pengujian Hipotesis

Untuk pengujian hipotesis, akan dilakukan analisis, koefisien determinasi, uji T, uji I,

dan uji MRA. Nilai-nilai statistik dari, koefisien determinasi, uji T, uji F, dan uji MRA tersaji
pada tabel berikut

4.4.1 Hasil Uji R-squared, Uji T, dan Uji F

D

2)

Table 7. Uji R-squared, Uji T, dan Uji F

Variabel Coefficient Std. Errort- Statistic Prob.
C 0.093327 0.110899 0.841544 0.4008
CR -0.098015 0.059817 -1.638601 0.1025
ROE 0.054690 0.060603 0.902437 0.3676
DER -0.353002 0.081569 -4.327665 0.0000
MBV 0.549085 0.079992 6.864232 0.0000
Adjusted R-Squared 0.120044
Prob(F-statistic) 0.001307

Sumber : Data sekunder yang telah diolah EViews 12, 2025

Uji R-squared

Koefisien determinasi pada dasarnya mengukur seberapa baik suatu model
menjelaskan variasi variabel terikat. Nilai berkisar dari O hingga 1. Jika R? kecil berarti
variabel independen hanya mampu menjelaskan variabel dependen dalam batas yang sangat
terbatas (Ghozali & Ratmono, 2018). Berdasarkan pada Tabel 7, diketahui bahwa nilai
Adjusted R-squared sebesar 0,12004 atau 12%. Nilai tersebut menunjukkan bahwa
kemampuan variabel current ratio, return on equity, debt to equity ratio, dan market to book value
berkontribusi atas pengaruh signifikan terhadap refurn saham yaitu sebesar 12%, dan
sisanya yaitu sebesar 88% dipengaruhi oleh variabel lain di luar dati penelitian ini.

Uji Parsial (T)

a) Hipotesis pertama (H1), peneliti menyatakan bahwa variabel CR berpengaruh positif
dan signifikan terhadap Rezurn Saham. Namun, Berdasarkan Tabel 7, diketahui bahwa
nilai koefisien variabel CR adalah sebesar -0,09801, dengan nilai prob. 0,1025 > 0,05.
Maka dapat disimpulkan bahwa variabel Current Ratio tidak menunjukkan pengaruh
terthadap Return Saham. Maka H1 ditolak

b) Hipotesis kedua (H2), peneliti menyatakan bahwa variabel ROE berpengaruh positif
dan signifikan tethadap Re##rn Saham. Namun, Berdasarkan Tabel 7, diketahui bahwa
nilai koefisien variabel ROE adalah sebesar 0,0546, dengan nilai prob. 0,3676 > 0,05.
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d)

Maka dapat disimpulkan bahwa variabel Rewrn On Eguity tidak menunjukkan
pengaruh terhadap refurn saham. Maka H2 ditolak

Hipotesis ketiga (H3), peneliti menyatakan bahwa variabel DER berpengaruh negatif
dan signifikan terhadap Refurn Saham. Berdasarkan Tabel 7, diketahui bahwa nilai
koefisien variabel DER adalah sebesar - 0,35300, dengan nilai prob. 0,0000 < 0,05.
Maka dapat disimpulkan bahwa variabel Debr 1o Equity Ratio menunjukkan pengaruh
negatif dan signifikan terhadap refurn saham. Maka H3 diterima

Hipotesis keempat (H4), peneliti menyatakan bahwa variabel MBV berpengaruh
positif dan signifikan terhadap Reswrn Saham. Berdasarkan Tabel 7, diketahui bahwa
nilai koefisien variabel MBV adalah sebesar 0,54908, dengan nilai prob. 0,0000 < 0,05.
Maka dapat disimpulkan bahwa variabel Market to Book 1/ alue menunjukkan pengaruh
positif dan signifikan terthadap rezurn saham. Maka H4 diterima

3) Uji Simultan (F)

Uji F bertujuan untuk menentukan apakah semua variabel independen yang

dimasukkan ke dalam model berpengaruh secara simultan terhadap variabel dependen
(Ghozali & Ratmono, 2018). Berdasarkan Tabel 7, diketahui nilai prob. (F-statistic) yaitu
sebesar 0,001307 < 0,05, maka dapat disimpulkan bahwa seluruh variabel bebas yaitu, CR,
ROE, DER, dan MBV secara simultan berpengaruh terhadap Rezurn Saham.

4.4.2 Hasil Uji Moderated Regression Analysis

Uji Moderated Regression Analysis dignnakan untuk mengetahui apakah variabel moderasi

dapat berperan dalam memperkuat atau memperlemah hubungan antara variabel
independen dan variabel dependen. Sebagai variabel yang memengaruhi sifat atau arah
hubungan antara kedua variabel tersebut, variabel moderasi dapat menentukan apakah
hubungan itu bersifat positif atau negatif (Ghozali & Ratmono, 2018).

Table 8. Uji Moderated Regression Analysis

Variabel Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.023236 1.238995 0.018754 0.9850

CR -0.283354 0.410967 -0.689481 0.4910
ROE 0.354953 0.612032 0.579958 0.5624
DER -0.713186 0.640742 -1.113062 0.2665
MBV 1.667155 0.618195 2.696813 0.0074
SIZE 0.003604 0.043389 0.083057 0.9339
CR*SIZE 0.010372 0.015010 0.691041 0.4900
ROE*SIZE -0.011851 0.021590 -0.548894 0.5835
DER*SIZE 0.020220 0.022323 0.905788 0.3657
MBV*SIZE -0.051481 0.021231 -2.424754 0.0159

Sumber : Data sekunder yang telah diolah EViews 12, 2025

a) Hipotesis kelima (H5), peneliti menyatakan bahwa variabel ukuran perusahaan
memoderasi pengaruh antara CR terhadap refurn saham. Berdasarkan Tabel 8,
diketahui bahwa nilai prob. CR*SIZE adalah sebesar 0,4900 > 0,05. Maka dapat
disimpulkan bahwa variabel ukuran Perusahaan dengan indikator Ln total aset tidak
signifikan dalam memoderasi pengaruh antara CR terhadap retwrn saham. Sehingga
H5 ditolak.

b) Hipotesis keenam (HG), peneliti menyatakan bahwa variabel ukuran perusahaan
memoderasi pengaruh antara ROE terhadap rezurn saham. Berdasarkan Tabel 8,
diketahui bahwa nilai prob. ROEXSIZE adalah sebesar 0,5835 > 0,05. Maka dapat
disimpulkan bahwa variabel ukuran perusahaan dengan indikator Ln total aset
tidak signifikan dalam memoderasi pengaruh antara ROE terhadap refurn saham.
Sehingga H6 ditolak.
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o Hipotesis ketujuh (H7), peneliti menyatakan bahwa variabel ukuran perusahaan
memoderasi pengaruh antara DER terhadap refurn saham. Berdasarkan Tabel 8,
diketahui bahwa nilai prob. DER*SIZE adalah sebesar 0,3657 > 0,05. Maka dapat
disimpulkan bahwa variabel ukuran perusahaan dengan indikator Ln total aset
tidak signifikan dalam memoderasi pengaruh antara DER terhadap retwrn saham.

Sehingga H7 ditolak.

d) Hipotesis kedelapan (HS), peneliti menyatakan bahwa variabel ukuran perusahaan
memoderasi pengaruh antara MBV tethadap refurn saham. Berdasarkan Tabel 8,
diketahui bahwa nilai koefisien variabel MBV*SIZE adalah sebesar -0,05148,
dengan nilai prb. MBV*SIZE adalah sebesar 0,0159 < 0,05. Maka dapat
disimpulkan bahwa variabel ukuran perusahaan dengan indikator Ln total aset
signifikan dalam memoderasi pengaruh antara MBV terhadap refurn saham.
Sehingga H8 diterima.

5. Pembahasan

5.1 Pengaruh Current Ratio Terhadap Return Saham Dengan Ukuran Perusahaan
Sebagai Moderasi

Berdasarkan pada analisis pengujian yang telah dilakukan, diperoleh nilai koefisien
determinasi untuk variabel CR menunjukkan angka negatif yaitu sebesar -0,09801,
dengan nilai probabilitas sebesar 0,1025 > 0,05. Hasil tersebut menunjukkan
bahwa CR tidak berpengaruh signifikan terhadap Reswrn Saham. Berdasarkan teori
sinyal, semakin tinggi CR sebuah perusahaan, maka semakin besar kemampuannya
untuk memenuhi kewajiban jangka pendek. Hal ini bisa diartikan sebagai informasi
positif bagi investor ataupun calon investor untuk berinvestasi di perusahaan tersebut,
yang kemudian akan meningkatkan permintaan saham dan otomatis meningkatkan
Return Saham (Aulia et al., 2024). Perusahaan yang memiliki CR yang tinggi
menunjukkan bahwa suatu entitas dapat berhasil mencapai keuntungan dari kegiatan
usahanya, sehingga diharapkan arus kas dan keuangan perusahaan dapat betjalan
dengan lancar [5]. Sehingga dapat disimpulkan bahwa secara empiris hasil penelitian
tersebut tidak mendukung teori sinyal. Hasil penelitian ini sejalan dengan [29], [30], [31],
[32]. Berbeda dengan penelitian [33], [34], dan [27] yang menyimpulkan bahwa variabel
Current Ratio (CR) berpengaruh signifikan terhadap Rezzurm Saham.

Selain itu, berdasarkan pada analisis pengujian moderasi yang telah dilakukan, hasil
nilai koefisien determinasi yang diperoleh untuk variabel ukuran perusahaan dalam
memoderasi CR tethadap Reswrn Saham menunjukkan angka positif yaitu sebesar
0,01037, dengan nilai probabilitas sebesar 0,4900 > 0,05. Hasil tersebut menunjukkan
bahwa ukuran perusahaan tidak dapat memoderasi pengaruh CR terhadap Resurn Saham.
Berdasarkan teori sinyal, Perusahaan besar umumnya dipandang lebih stabil dan
memiliki kemampuan pengelolaan kas yang lebih baik, karena perusahaan dengan
tingkat CR yang baik berpotensi untuk mendapatkan keuntungan yang lebih besar [35].
Sehingga dapat disimpulkan bahwa secara empiris hasil tersebut tidak mendukung teori
sinyal.

5.2 Pengaruh Return On Equity Terhadap Return Saham Dengan Ukuran Perusahaan
Sebagai Moderasi

Berdasarkan pada analisis pengujian yang telah dilakukan, diperoleh nilai koefisien
determinasi untuk variabel ROE menunjukkan angka positif yaitu sebesar 0,0540,
dengan nilai probabilitas sebesar 0,3676 > 0,05. Hasil tersebut menunjukkan bahwa
ROE tidak berpengaruh signifikan terhadap Refwrn Saham. Berdasarkan teori sinyal,
ROE yang tinggi menunjukkan kemampuan manajemen untuk mengelola modal secara
efektif untuk menghasilkan keuntungan. Perusahaan dengan ROE yang tinggi biasanya
lebih menarik bagi investor karena mereka menawarkan jaminan pengembalian yang
lebih besar [36]. Perubahan dalam Retwrn On Equity (ROE) baik itu kenaikan maupun
penurunan akan berdampak langsung pada nilai pendapatan perusahaan dan harga
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saham. Hal ini menunjukkan seberapa besar keuntungan bersih yang dicapai dari setiap
rupiah yang ditanamkan pada total ekuitas. Sehingga, hal tersebut menciptakan korelasi
yang kuat antara Return On Equity dengan peningkatan Resurn Saham [6]. Maka dapat
disimpulkan bahwa secara empiris hasil tersebut tidak mendukung teori sinyal. Hasil
penelitian ini sejalan dengan [37], [32], [17], [38], [39]. Betbeda dengan penelitian [36],
[21], dan [29] yang menyimpulkan bahwa variabel Rezurn On Equity ROE) berpengaruh
signifikan terhadap Resurm Saham.

Selain itu, berdasarkan pada analisis pengujian moderasi yang telah dilakukan,
hasil nilai koefisien determinasi yang diperoleh untuk variabel ukuran perusahaan
dalam memoderasi ROE terhadap Remrn Saham menunjukkan angka negatif yaitu
sebesar -0,01185, dengan nilai probabilitas sebesar 0,5835 > 0,05. Hasil tersebut
menunjukkan bahwa ukuran perusahaan tidak mampu memoderasi pengaruh ROE
tethadap Reswrn Saham. Berdasarkan teori sinyal, ukuran perusahaan dapat
mempengaruhi sensitivitas terhadap risiko dan pengembalian, serta keputusan investasi
yang diambil oleh investor. Perusahaan dengan tingkat ROE yang tinggi menunjukkan
kemampuan manajemen untuk mengelola modal secara efektif untuk menghasilkan
keuntungan. Perusahaan dengan ROE yang tinggi biasanya lebih menarik bagi investor
karena mereka menawarkan jaminan pengembalian yang lebih besar [17]. Sehingga dapat
disimpulkan bahwa secara empiris hasil tersebut tidak mendukung teori sinyal.

5.3 Pengaruh Debt to Equity Ratio Terthadap Return Saham Dengan Ukuran
Perusahaan Sebagai Moderasi

Berdasarkan pada analisis pengujian yang telah dilakukan, diperoleh nilai koefisien
determinasi untuk variabel DER menunjukkan angka negatif yaitu sebesar -0,35300,
dengan nilai probabilitas sebesar 0,0000 < 0,05. Hasil tersebut menunjukkan bahwa
DER berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Resurn Saham. Berdasarkan teori
sinyal, perusahaan dengan DER yang rendah mempunyai risiko kerugian yang lebih
kecil. Namun, jika perusahaan memiliki tingkat DER yang lebih tinggi, maka risiko
kerugian akan menjadi lebih tinggi, tetapi berpotensi mendapat laba yang lebih besar.
Dan berdampak pada tingkat Rezurn yang rendah, sehingga tingkat ketertarikan investor
untuk berinvestasi di perusahaan dengan tingkat risiko yang tinggi akan menurun [7].
Maka dapat disimpulkan bahwa secara empiris hasil tersebut mendukung teori sinyal.

Pengelolaan keuangan yang efektif dapat tetlihat dari kemampuan perusahaan
untuk memenuhi semua kewajiban utangnya. Keberhasilan dalam hal ini akan
memberikan dampak positif, tidak hanya dalam membangun kepercayaan investor,
tetapi juga dalam meningkatkan potensi Re#rm Saham yang bisa diperoleh oleh investor
[40]. Hasil penelitian ini sejalan dengan [14], [41], [42], [43]. Berbeda dengan penelitian
[27], [44], dan [30], yang menyimpulkan bahwa variabel Debt to Equity Ratio (DER)
tidak berpengaruh terhadap Reswrn Saham.

Selain itu, berdasarkan pada analisis pengujian moderasi yang telah dilakukan, hasil
nilai koefisien determinasi yang diperoleh untuk variabel ukuran perusahaan dalam
memoderasi DER terhadap Reswn Saham menunjukkan angka positif yaitu sebesar
0,02022, dengan nilai probabilitas sebesar 0,3657 > 0,05. Hasil tersebut menunjukkan
bahwa ukuran perusahaan tidak mampu memoderasi pengaruh DER terhadap Return
Saham. Berdasarkan teori sinyal, semakin besar suatu perusahaan, maka semakin besar
pula kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban-kewajibannya dengan
memanfaatkan ekuitas untuk mengurangi beban utang. Sehingga dapat disimpulkan
bahwa secara empiris hasil tersebut tidak mendukung teori sinyal.

5.4 Pengaruh Market to Book Value Terhadap Return Saham Dengan Ukuran
Perusahaan Sebagai Moderasi

Berdasarkan pada analisis pengujian yang telah dilakukan, diperoleh nilai koefisien
determinasi untuk variabel MBV menunjukkan angka positif yaitu sebesar 0,54908,
dengan nilai probabilitas sebesar 0,0000 < 0,05. Hasil tersebut menunjukkan bahwa
Marfket to Book 1 alne (MBV) berpengaruh positif dan signifikan terhadap Rezurm Saham.
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Berdasarkan teori sinyal, MBV yang tinggi menunjukkan penilaian pasar yang positif
terhadap perusahaan, penilaian pasar yang baik akan mempengaruhi penilaian investor
tethadap perusahaan tersebut. Ketika investor mendapatkan informasi mengenai
perusahaan dengan nilai pasar yang baik, maka penilaian investor terhadap perusahaan
tersebut juga baik [23]. Sehingga dapat disimpulkan bahwa secara empiris hasil tersebut
mendukung teori sinyal.

Semakin tinggi angka MBV, semakin positif penilaian pasar terthadap perusahaan
tersebut, yang berarti para investor melihat perusahaan tersebut memiliki nilai lebih
besar dibandingkan jumlah modal yang telah mereka tanamkan dalam sahamnya. Suatu
perusahaan dianggap memiliki kinerja yang baik jika rasio MBV berada di atas angka
satu. Ini menandakan bahwa harga pasar saham perusahaan tersebut lebih tinggi
daripada nilai buku yang tercatat. Sehingga dapat disimpulkan bahwa tinggi atau
rendahnya MBV perusahaan akan mempengaruhi Refurn Saham. Hasil penelitian ini
sejalan dengan [45], [40], [47], [48], . Berbeda dengan penelitian [23], [49], dan [36] yang
menyimpulkan bahwa variabel Market to Book 1 alue (MBV) tidak berpengaruh terhadap
Return Saham.

Selain itu, berdasarkan pada analisis pengujian moderasi yang telah dilakukan, hasil
nilai koefisien determinasi yang diperoleh untuk variabel ukuran perusahaan dalam
memoderasi MBV terhadap Reswrn Saham menunjukkan angka negatif yaitu sebesar -
0,05148, dengan nilai probabilitas sebesar 0,0159 < 0,05. Hasil regresi dan signifikan ini
menunjukkan bahwa ukuran perusahaan mampu memperlemah pengaruh MBV
tethadap Reswrn Saham, hal ini dapat diartikan bahwa ukuran perusahaan dapat
menurunkan Resurn Saham sebesar 0,051 pada saat Market To Book 1 alne meningkat,
begitu pula sebaliknya.

Berdasarkan teori sinyal, semakin besar ukuran perusahaan, maka semakin positif
penilaian pasar terhadap perusahaan tersebut. Perusahaan dengan MBYV yang tinggi
menunjukkan penilaian pasar yang baik akan terhadap perusahaan tersebut. Hal ini akan
mempengaruhi penilaian investor terhadap perusahaan tersebut. Ketika investor
mendapatkan informasi mengenai perusahaan dengan nilai pasar yang baik, maka
penilaian investor terhadap perusahaan tersebut juga baik [23]. Sehingga dapat
disimpulkan bahwa secara empiris hasil tersebut mendukung teori sinyal.

6. Kesimpulan

Berdasarkan analisis data yang telah dilakukan pada 55 perusahaan sektor energi tahun

2018-2023 tentang pengaruh kinerja keuangan dan kinetja pasar terthadap retzrn saham dengan
ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi, maka dapat disimpulkan sebagai berikut:

)

b)

0

d

5

Current Ratio (CR) tidak berpengaruh terhadap Rezurn Saham perusahaan sektor energi yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2018-2023.

Return On Equity (ROE) tidak berpengaruh terhadap Ret#rn Saham perusahaan sektor
energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2018-2023.

Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Ret#rm Saham
perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2018-2023.

Martket to Book Valne (MBV) berpengaruh positif dan signifikan terhadap Ref#m Saham
perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2018-2023.

Ukuran Perusahaan (SIZE) tidak mampu memoderasi pengaruh antara Current Ratio (CR)
terthadap Retum Saham perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
tahun 2018-2023.

Ukuran Perusahaan (SIZE) tidak mampu memoderasi pengaruh antara Resurn On Equity
(ROE) terhadap Refurn Saham perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia tahun 2018-2023.
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@) Ukuran Perusahaan (SIZE) tidak mampu memoderasi pengaruh antara Debr to Equity
Ratio (DER) terhadap Rezurm Saham perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia tahun 2018-2023.

h) Ukuran Perusahaan (SIZE) mampu memoderasi pengaruh antara Market to Book 1 alue
(MBYV) terhadap Refurm Saham perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia tahun 2018-2023.
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