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Abstrak
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh laba operasi, risiko perusahaan, dan suku bunga bank Indonesia terhadap pengembalian saham yang dimoderasi oleh tata kelola perusahaan (Studi Empiris pada perusahaan LQ-45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2019-2023). Jenis penelitian yang digunakan adalah kuantitatif asosiatif. Proses pengambilan sampel menggunakan purposive sampling, sehingga diperoleh 9 sampel perusahaan yang terdaftar di sektor makanan dan minuman di Bursa Efek Indonesia selama periode observasi 2019 hingga 2023. Data penelitian selanjutnya diolah menggunakan perangkat lunak Eviews 12. Metode analisis yang digunakan adalah regresi data panel. Hasil penelitian menunjukkan Secara parsial bahwa Laba Operasi dan Risiko Perusahaan memiliki pengaruh positif yang signifikan terhadap Pengembalian Saham sedangkan Suku Bunga Bank Indonesia tidak berpengaruh terhadap Pengembalian Saham, namun menunjukan bahwa variabel Laba Operasional, Resiko Perusahaan dan Suku Bunga BI secara simultan berpengaruh terhadap Return Saham. pada Perusahaan Indeks LQ 45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2019-2023. Sebagai variabel moderasi, Tata Kelola Perusahaan secara signifikan mampu memoderasi hubungan antara Laba Operasi dan Risiko Perusahaan terhadap Pengembalian Saham. Namun, hal itu belum mampu memoderasi hubungan antara Suku Bunga BI dengan Pengembalian Saham.

Kata Kunci : Retun Saham ; Laba Operasional ; Risiko Perusahaan ; Suku Bunga ; Tata kelola

Abstract
This study aims to determine the effect of operating profit, company risk, and Indonesian bank interest rates on stock returns moderated by corporate governance (Empirical Study on LQ-45 companies listed on the Indonesia Stock Exchange in 2019-2023). The type of research used is associative quantitative. The sampling process uses purposive sampling, so that 9 samples of companies listed in the food and beverage sector on the Indonesia Stock Exchange were obtained during the observation period of 2019 to 2023. The research data were further processed using Eviews 12 software. The analysis method used is panel data regression. The results of the study partially show that Operating Profit and Company Risk have a significant positive effect on Stock Returns while Bank Indonesia Interest Rates do not affect Stock Returns, but show that the variables of Operating Profit, Company Risk and BI Interest Rates simultaneously affect Stock Returns. on LQ 45 Index Companies listed on the Indonesia Stock Exchange in the period 2019-2023. As a moderating variable, Corporate Governance significantly moderates the relationship between Operating Profit and Corporate Risk on Stock Returns. However, it is unable to moderate the relationship between the BI Interest Rate and Stock Returns.
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PENDAHULUAN  
Pasar modal memiliki peran penting dalam perekonomian global karena mencerminkan kondisi keuangan suatu negara dan menjadi indikator utama dalam menilai stabilitas ekonomi. Pergerakan harga saham di dunia, Asia, dan Indonesia mengalami fluktuasi yang dipengaruhi oleh berbagai faktor seperti kondisi ekonomi global, kebijakan moneter, inflasi, tingkat suku bunga, serta dinamika pasar keuangan. Indeks saham utama seperti Dow Jones Industrial Average (DJIA), Nikkei 225, dan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) menjadi acuan bagi investor dalam melihat tren pasar modal dan menentukan keputusan investasi.
Di Indonesia, pasar modal terus mengalami pertumbuhan dengan meningkatnya jumlah investor yang tertarik berinvestasi dalam instrumen saham. Salah satu sektor yang menjadi perhatian dalam investasi adalah sektor pertambangan, yang memiliki kontribusi besar terhadap perekonomian nasional. Sektor ini menjadi salah satu sumber pendapatan negara melalui ekspor komoditas seperti emas dan nikel. PT Aneka Tambang Tbk (Antam) merupakan salah satu perusahaan tambang yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dan bergerak dalam bidang eksplorasi, penambangan, pengolahan, serta pemasaran mineral. Fluktuasi harga saham PT Antam dipengaruhi oleh berbagai faktor, termasuk kondisi pasar global, harga komoditas dunia, serta kinerja keuangan perusahaan itu sendiri.
Harga saham Indeks LQ45 tetap menjadi suatu hal yang banyak diminati oleh investor dikarekan LQ45 ini sudah memenuhi kriteria dalam 60 top perusahaan dengan kapitalisasi pasar tertinggi dan mempunyai nilai transaski tertinggi di pasar regular dan telah tercatat didalam Bursa Efek Indonesia serta memiliki kondisi keuangan, prospek pertumbuhan dan nilai transaksi yang tinggi sehingga saham Indeks LQ45 ini memiliki kriteria terbaik dari seluruh emiten yang ada di Bursa Efek Indonesia. Penelitian ini menggunakan indeks saham LQ45 terdiri 45 saham yang mempunyai likuiditas tinggi serta kapitalisasi pasar yang besar beserta diakomodasikan pula oleh kinerja perusahaan yang baik. Indeks saham LQ45 disesuaikan setiap 6 bulan, ketika awal bulan Februari dan Agustus. Biasanya indeks saham LQ45 dijadikan sebagai pilihan investor untuk menginvestasikan dana mereka karena indeks saham LQ45 dinilai sebagai pilihan yang tepat untuk berinvestasi. Berikut merupakan grafik pergerakan indeks harga saham LQ45 pada periode 2015-2024














Gambar 1.1 Pergerakan Indeks Harga Saham LQ45 (Sumber : BEI, 2024)[image: ] 
Berdasarakan grafik diatas terlihat pada tahun 2020 indeks saham LQ45 mengalami penurunan harga saham yang sangat signifikan yaitu turun 20 persen dari batas normal, sedangkan pada tahun 2021 mengalami kenaikan dari batas normal sebesar 5 persen, kemudian pada tahun 2022 mengalami peningkatan yang cukup tinggi dengan persentase sekitar 20 persen. Pergerakan harga saham tersebut terjadi karena pengaruh dari adanya peristiwa pandemi yang melanda dunia, yang dimana pada tahun 2020 sebagai titik terendahnya kemudian dilanjutkan pada tahun 2021 dan 2022 mengalami kenaikan seiring membaiknya keadaan ekonomi pasca pandemi, pergerakan harga saham yang sangat fluktuatif tersebut yang membuat peneliti tertarik untuk melakukan penelitian mengenai pengaruh faktor fundamental yang mencerminkan kinerja perusahaan terhadap pergerakan harga saham pada masa pandemi dalam kaitanya dengan keputusan investor dalam berinvestasi.


TINJAUAN PUSTAKA
Manajemen Keuangan
Manajemen keuangan adalah ilmu tentang bagaimana cara merencanakan, mengatur dan mengelola keuangan secara efektif dan efesien  untuk mencapai tujuan perusahaan yang telah ditetapkan. Menurut Siswanto, (2021:4) manajemen keuangan dapat didefinisikan sebagai ilmu dan seni dalam merencanakan, mengorganisasi, memimpin, dan mengawasi sumber daya keuangan perusahaan dalam mencapai tujuan organisasi secara efektif dan efisien. Menurut Astawinetu, E. D., & Handini, (2020:2) manajemen keuangan adalah pengelolaan fungsi keuangan ialah bagaimana memperoleh dana (rising of fundus) dan bagaimana menggunakan dana (allocation of funds).
Laporan Keuangan
Menurut Davidson, (2020:4) laporan keuangan adalah catatan informasi keuangan dari suatu perusahaan pada suatu periode akuntansi dan keberadaan laporan keuangan dapat digunakan untuk menggambarkan kinerja perusahaan khususnya dalam bidang keuangan. Menurut irham fahmi, (2020:6) “Tujuan laporan keuangan adalah untuk memberikan informasi kepada pihak yang membutuhkan tentang kondisi suatu perusahaan dari sudut angka-angka dalam satuan moneter.” 
Teori Keagenan (Agency Theory)
Teori agensi diperkenalkan oleh Jensen dan Meckling 1976 menyatakan ide teori ini adalah adanya pemisahaan antara kepemilikan dan pengendalian perusahaan, teori agensi menyatakan ada hubungan keagenan sebagai suatu kontrak antara manajemen selaku agen dengan pemilikan sebagai prisipal perusahaan, hubungan kerja antara pihak yang memberikan wewenang (prisipal) yaitu pemegang saham dengan pihak penerima wewenang (agen) perusahaan dalam bentuk kerjasama, disebut nexus of contract prisipal memberikan wewenang dan otoritas kepada agen untuk menjalankan perusahaan demi kepentingan pemilik dan prisipal. Konsep teori agensi adalah hubungan atau kontrak antara prinsipal dan agen. Pada teori agensi yang disebut dengan prinsipal adalah pemegang saham dan agen merupakan manajemen yang mengelola perusahaan.
Teori Signal (Signaling Theory)
Menurut Sudarno et al. (2022) teori sinyal (Signaling Theory) adalahsuatu petunjuk yang ditujukan kepada penanam modal tentang gambaran manajemen yang akan dilakukan oleh perusahaan di masa depan. Informasi keadaan perusahaan merupakan hal penting bagi investor, karena sinyal yang diberikan akan menjadi pedoman untuk investor melakukan pertimbangan dalam menanamkan modal pada suatu perusahaan (Purwaningsih & Siddki, 2022).
Alasan peneliti menggunakan teori sinyal yaitu suatu kenaikan dividen yang diatas biasanya merupakan suatu sinyal kepada para investor bahwa manajemen perusahaan meramalkan suatu penghasilan yang baik dimasa mendatang. Sebaliknya, suatu penurunan dividen atau kenaikan dividen yang dibawah kenaikan normal biasanya diyakini investor sebagai suatu sinyal bahwa perusahaan menghadapi masa sulit di waktu mendatang. Hal tersebut menyatakan bahwa perubahan dividen mengandung beberapa informasi. Akan tetapi sulit dikatakan apakah kenaikan dan penurunan harga setelah adanya kenaikan dan penurunan dividen semata-mata disebabkan oleh efek sinyal atau disebabkan karena preferensi terhadap dividen.
Pengertian Return Saham
Menurut Yuliasari et al. (2019) return merupakan hasil yang diterima investor melalui kegiatan investasinya. Hal ini didukung oleh pernyataan Tandelilin (2017) yang menjelaskan bahwa return saham memegang peranan penting dalam mendorong investor untuk menjalankan kegiatan investasinya. Return juga merupakan pengembalian atas kesanggupan investor tersebut dalam menghadapi risiko dari kegiatan investasi yang mereka lakukan. Dari dua pendapat tersebut, berarti return saham adalah imbal hasil yang akan didapatkan oleh investor dari pembelian saham yang mereka lakukan.
Tata Kelola Perusahaan
Corporate governance merupakan salah satu konsep yang dapat dipergunakan dalam meningkatkan efisiensi ekonomis, yang meliputi serangkaian hubungan antara manajemen perusahaan, dewan direksi, para pemegang saham dan pemangku kepentingan perusahaan lainnya. Corporate governance juga memberikan suatu struktur yang memfasilitasi penentuan sasaran-sasaran dari suatu perusahaan, dan sebagai sarana untuk menentukan teknik monitoring kinerja. Watts (2003) menyatakan bahwa salah satu cara yang di gunakan untuk memonitor masalah kontrak dan membatasi perilaku opportunistic manajemen adalah corporate governance
Laba Operasional ( Operation Profit Margin)
Rasio ini bertujuan untuk mengukur seberapa efisien perusahaan dalam mengelola biaya operasionalnya dibandingkan dengan pendapatan operasionalnya. secara umum, semakin tinggi Operating Profit Margin sebuah perusahaan, mengidentifikasikan semakin efisien dan profitable perusahaan tersebut. Anggapan Sitanggang (2014), rasio margin operasi melihat pendapatan operasi/perdagangan industry per penjualan, yang artinya tidak memperhitungkan biaya bunga dan pajak bagi industry. Semakin tinggi rasionya, semakin tinggi margin keuntungannya dari setiap penjualan setelah memperhitungakan biaya operasional bisnis 
Resiko Perusahaan (Corporate Risk)
Corporate risk atau risiko perusahaan adalah suatu kondisi dimana kemungkinankemungkinan yang menyebabkan kinerja suatu perusahaan menjadi lebih rendah dari yang diharapkan karena ketidakpastian dimasa yang akan datang (Sembiring & Sidabutar, 2022).
Tingkat Suku Bunga (Real Interest Rate)
Suku bunga  Bank Indonesia  atau  BI rate Merupakan suku bunga acuan yang ditetapkan oleh bank central Indonesia  atau Bank Indonesia  sebagai suku bunga acuan bagi bank-bank umum lainnya. Secara sederhana  suku bunga acuan  atau BI rate  adalah suku bunga yang ditetapkan oleh bank Indonesia (BI) dan menjadi  patokan  oleh  Lembaga  keuangan    diseluruh  Indonesia  untuk menentukan    besarnya  suku  bunga yang akan  ditawarkan kepada nasabah,termasuk suku bunga pinjaman dan tabungan. Saat bank Indonesia mengumumkan  BIrate naik, Lembaga perbankan  diharapkan juga akan  menaikan suku bunga  perbankan, begitu pula sebaliknya. Tapi,  naik turunnya suku bunga akan di ikuti  oleh suku bunga perbankan  secara bertahap karena transmisinya membutuhkan waktu (Juhro & Goeltom, 2020; Mishkin, 2019).

Kerangka Berfikir
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Gambar 1.3 Kerangka Berpikir

METODE 
Penelitian ini menerapkan pendekatan deskriptif dengan menggunakan metode kuantitatif. Pilihan untuk menggunakan pendekatan ini didasarkan pada sifat data yang bersifat numerik, dan proses analisisnya akan melibatkan metode statistik. Langkah-langkah studi dimulai dengan mengidentifikasi dan merumuskan masalah, menyusun teori atau konsep serta kerangka pemikiran, merumuskan hipotesis, mengumpulkan data, menganalisis data, dan menarik kesimpulan. Proses pengumpulan data dalam metode ini melibatkan penggunaan instrumen penelitian, dan analisis data bersifat kuantitatif atau statistik, dengan maksud untuk menguji hipotesis yang telah dirumuskan (Sugiyono, 2017). Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa penelitian kuantitatif adalah penelitian yang menguji fenomena yang memiliki nilai numerik atau relevan dengan alat statistik dan analisis. penelitian ini menggunakan data laporan tahunan (annual report) dari perusahaan Index LQ 45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia sejak tahun 2019-2023.
Operasional Variabel
Variabel penelitian adalah suatu karakteristik, atribut, atau nilai yang dimiliki oleh individu, objek, atau aktivitas, yang mengalami variasi yang telah ditentukan oleh peneliti untuk diinvestigasi dan dianalisis guna mencapai kesimpulan (Sugiyono, 2019). Dalam studi ini, terdapat tiga jenis variabel, yaitu variabel independen (X), variabel dependen (Y) dan variabel moderator (Z).

	Variabel
	Uraian
	Rumus hitung
	Skala 

	Oprating
Profit Margin
(OPM)
Sumber:
Hery (2015:233)
	Sutrisno (2021:254) mengemukakan: “Profit margin merupakan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan keuntungan dibandingkan dengan penjualan yang dicapai
	
[image: ]
	Rasio

	Corporate Risk

Sumber:
Djohanputro, (2019)
	Menurut Linsley & Shrives (2006), debt to equity ratio adalah suatu rasio keuangan yang membandingkan jumlah utang dengan nilai ekuitas.
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	Rasio

	Real Interest Rate

Sumber:
Fisher (1896)
	Menurut Bank Indonesia (2024) BI Rate adalah suku bunga kebijakan yang mencerminkan sikap atau stance terkait kebijakan moneter negara. Setiap bulannya, suku bunga BI Rate akan mengalami perubahan yang disesuaikan dengan kondisi ekonomi negara.
	


= BI rate
	Rasio

	Return Saham

Sumber:
Kasmir (2014)
	Menurut Hardiningsih dalam Hendrata (2018), Return merupakan hasil yang diperoleh dari investasi yang berupa return ke t dikurangi return ke t-1, hasilnya dibagi dengan return ke t-1
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	Rasio

	Corporate Governance
Sumber:
Riduwan dan Sari (2013)
	Corporate Governance diproksikan oleh Kepemilikan institusional, yang diukur dengan menggunakan indikator jumlah presentase kepemilikan saham yang dimiliki oleh pihak institusi dari seluruh jumlah modal saham yang beredar. 
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	Rasio



Sampel Penelitian 
Proses pengambilan sampel menggunakan purposive sampling, sehingga diperoleh 9 sampel perusahaan yang terdaftar di sektor makanan dan minuman di Bursa Efek Indonesia selama periode observasi 2019 hingga 2023. Data penelitian selanjutnya diolah menggunakan perangkat lunak Eviews 12. Metode analisis yang digunakan adalah regresi data panel.
	No
	Kode
	Nama Perusahaan

	1
	BBCA
	PT Bank Central Asia Tbk

	2
	BBRI
	PT Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk

	3
	AMMN
	PT Amman Mineral Internasional Tbk

	4
	BMRI
	PT Bank Mandiri (Persero) Tbk

	5
	TLKM
	PT Telkom Indonesia (Persero) Tbk

	6
	ASII
	PT Astra International Tbk

	7
	BBNI
	PT Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk

	8
	ICBP
	PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk

	9
	BRIS
	PT Bank Syariah Indonesia



HASIL DAN PEMBAHASAN
Hasil
Analisis Deskripsi
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Dari Tabel 4.1 dapat dijelaskan bahwa :Deskripsi data statistik terdiri dari mean, median, maximum, minimum, standar deviation, skewness, kurtosis dan statistic Jarque-Bera serta p-value. Nilai mean, median, maximum dan minimum untuk setiap variabel yang digunakan dalam penelitian memiliki angka yang berbeda, Angka mean tertinggi dari keempat variabel dialami oleh RISK sebesar 3.896816. Standar deviasi sebagai ukuran untuk mengukur dispersi atau penyebaran data menunjukkan angka yang fluktuatif. Nilai standar deviasi terbesar dialami oleh variabel RISK yaitu sebesar 2.944428 yang berarti bahwa variabel RISK memiliki tingkat simpangan baku yang lebih tinggi dibandingkan dengan variabel-variabel yang lain. Sementara variable BI mempunyai tingkat risiko yang paling rendah, yaitu sebesar    0.009857.  Skewness adalah ukuran asimetri penyebaran data statistik di sekitar rata-rata (mean). skewness dari suatu penyebaran simetris (distribusi normal) adalah nol.  Positive skewness menunjukkan bahwa penyebaran datanya memiliki ekor panjang di sisi kanan (long right tail) dan negative Skewness memiliki ekor panjang di sisi kiri (long left tail). Semua variabel penelitian yaitu RSHM memiliki swekness positif, Kurtosis digunakan untuk mengukur ketinggian suatu distribusi. Kurtosis suatu data berdistribusi normal adalah 3. bila kurtosis melebihi 3, maka distribusi dikatakan Leptokurtis (kurva meruncing) terhadap normal. bila kurtosis kurang dari 3, distribusi datanya datar (platykurtic) dibanding dengan data berdistribusi normal. Untuk semua variable penelitian memiliki nilai kurtosis kurang dari 3.

Uji Pemilihan Model 
Pengujian guna menentukan model regresi data panel harus dilakukan dengan tujuannya agar dapat menentukan model yang akan digunakan apakah itu Common Effect Model (CEM), Fixed Effect Model (FEM), atau Random Effect Model (REM).
[bookmark: _Hlk92404954][image: ]






Berdasarkan hasil pengujian berpasangan menggunakan uji chow, uji hausman dan uji LM terhadap model regresi data panel diatas, dapat disimpulkan bahwa Fixed Effect Model (FEM) dalam metode regresi data panel digunakan lebih lanjut untuk mengestimasi dan menganalisis pengaruh Laba Operasional (OPM), Resiko Perusahaan (CR), Suku Bunga BI (BI) terhadap Return Saham (RSHM) yang dimoderasi oleh Corporate Governance pada Perusahaan Index LQ 45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2019-2023.

Regresi Data Panel
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Adapun persamaan regresi dari regresi data panel-nya adalah sebagai berikut :
RSHM = 6.671960 +0.388496*OPM - 1.190489*RISK - 0.000318*BI

Uji Koefisien Derterminasi 
Uji Koefisien Derterminasi menunjukkan persentase kontribusi semua variabel bebas terhadap variabel dependen yang dapat dijelaskan oleh model regresi. Nilai R² berkisar antara 0 dan 1 (atau 0% dan 100%). Semakin tinggi nilai R², semakin baik model dalam menjelaskan data. R² mendekati 1 berarti model mampu menjelaskan sebagian besar variasi dalam variabel dependen, sedangkan R² mendekati 0 berarti model tidak mampu menjelaskan variasi tersebut dengan baik. 
Tabel 4. 11. Uji Koefisien Determinasi
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	R-squared
	0.831268
	    Mean dependent var
	12.55674

	Adjusted R-squared
	0.800670
	    S.D. dependent var
	6.224442

	S.E. of regression
	0.480384
	    Sum squared resid
	6.692291

	F-statistic
	29.78255
	    Durbin-Watson stat
	2.102338

	Prob(F-statistic)
	0.000000
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	


                      Sumber: Hasil olah data Eviews 12
Untuk pengujian koefisien determinasi (R2) atau menghasilkan nilai sebesar 0.831268 yang berarti bahwa variasi perubahan naik turunnya Return Saham  dapat dijelaskan oleh variabel Laba Operasional, Resiko Perusahaan dan Suku Bunga BI sebesar 83.1268% sementara sisanya sebesar 16.8732% dapat dijelaskan oleh variabel-variabel lain yang tidak diteliti dalam penelitian ini. Untuk koefisien determinasi yang disesuaikan (R2 Adjusted) menghasilkan nilai sebesar 0.800670 yang berarti bahwa setelah mempertimbangkan derajat kebebasan Fixed Effect Model yang digunakan, maka seluruh variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini dapat menjelaskan perubahan yang terjadi pada Return Saham sebesar 80.0670%, sedangkan sisanya sebesar 19.933% dapat dijelaskan oleh variabel-variabel lain yang tidak diteliti dalam penelitian ini.

Uji F
Uji F (uji simultan) digunakan untuk menguji apakah seluruh variabel independen secara bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen. Jika nilai probabilitas dari uji F (p-value) lebih kecil dari tingkat signifikansi (biasanya 0,05), maka hipotesis nol ditolak dan disimpulkan bahwa model regresi layak karena ada pengaruh yang signifikan dari seluruh variabel independen terhadap variabel dependen.Sebaliknya, jika nilai probabilitas lebih besar dari tingkat signifikansi, maka hipotesis nol diterima dan disimpulkan bahwa model regresi tidak layak. 
Tabel 4. 12. Uji F
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	R-squared
	0.831268
	    Mean dependent var
	12.55674

	Adjusted R-squared
	0.800670
	    S.D. dependent var
	6.224442

	S.E. of regression
	0.480384
	    Sum squared resid
	6.692291

	F-statistic
	29.78255
	    Durbin-Watson stat
	2.102338

	Prob(F-statistic)
	0.000000
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	


                      Sumber: Hasil olah data Eviews 12
Berdasarkan pengolahan regeresi data panel dengan Eviews, telah menunjukkan nilai F hitung 29.78255 lebih besar dibandingkan F tabel 2.61. Hal ini menunjukan bahwa variabel Laba Operasional, Resiko Perusahaan dan Suku Bunga BI secara simultan berpengaruh terhadap Return Saham. 
Uji t
Hasil Uji t regresi data panel dapat kita lihat pada tabel berikut ini
Tabel 4.13. Uji t
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Variable
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	C
	6.671960
	0.115648
	5.769218
	0.0000

	OPM
	0.388496
	0.148208
	2.621294
	0.0138

	RISK
	-1.190489
	0.521048
	-2.484796
	0.0283

	BI
	-0.000318
	0.000262
	-1.215486
	0.2340

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	


Berdasarkan pengolahan regeresi data panel dengan Eviews, dapat kita lihat bahwa pada tabel variable Operating Profit Margin menunjukkan nilai t hitung 2.621294 lebih besar dibandingkan t tabel 1.68385. Hal ini berarti bahwa Operating Profit Margin berpengaruh positif signfikan terhadap Return Saham.  Selanjutnya pada tabel variable Corporate Risk menunjukkan nilai t hitung 2.484796 lebih besar dibandingkan t tabel 1.68385 dengan arah yang negatif. Hal ini berarti bahwa Corporate Risk berpengaruh negatif signfikan terhadap Return Saham. Selanjutnya pada tabel variable Real Interest Rate menunjukkan nilai t hitung 1.215486 lebih kecil dibandingkan t tabel 1.68385. Hal ini berarti bahwa Real Interest Rate tidak berpengaruh signfikan terhadap Return Saham. 
Moderating Regression Analysis 
Berdasarkan hasil pengujian moderating regression analysis pada masing-masing variabel bebas terhadap variabel independen penelitian, maka moderating regression analysis-nya disajikan sebagai berikut:
Tabel 4.11. Moderating Regression Analysis (MRA)
	Dependent Variable: LNSHM
	
	

	Method: Panel EGLS (Cross-section weights)
	

	Date: 02/26/25   Time: 23:30
	
	

	Sample: 2019 2023
	
	

	Periods included: 5
	
	

	Cross-sections included: 9
	
	

	Total panel (balanced) observations: 45
	

	Linear estimation after one-step weighting matrix

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Variable
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.  

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	C
	6.369715
	0.045157
	4.110561
	0.0000

	OPM*CG
	0.303513
	0.119139
	3.183528
	0.0224

	RISK*CG
	-9.011552
	4.117055
	-4.440005
	0.0000

	BI*CG
	-0.403504
	0.104372
	-3.801623
	0.1233

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	Effects Specification
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Cross-section fixed (dummy variables)
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	Weighted Statistics
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	R-squared
	0.844875
	    Mean dependent var
	11.52132

	Adjusted R-squared
	0.821384
	    S.D. dependent var
	7.091658

	S.E. of regression
	0.505186
	    Sum squared resid
	7.401188

	F-statistic
	15.79466
	    Durbin-Watson stat
	2.118111

	Prob(F-statistic)
	0.000000
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	Unweighted Statistics
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	R-squared
	0.653470
	    Mean dependent var
	6.392352

	Sum squared resid
	7.590354
	    Durbin-Watson stat
	1.760726

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	


                      Sumber: Hasil olah data Eviews 12
Hasil pengujian moderating regression analysis  bahwa Sebagai variabel moderasi, Tata Kelola Perusahaan secara signifikan mampu memoderasi hubungan antara Laba Operasi (OPM) dan Risiko Perusahaan (CR)  terhadap Pengembalian Saham. Namun, hal itu belum mampu memoderasi hubungan antara Suku Bunga BI (BI) dengan Pengembalian Saham.

SIMPULAN

Hasil penelitian menunjukkan Secara parsial bahwa Laba Operasi dan Risiko Perusahaan memiliki pengaruh positif yang signifikan terhadap Pengembalian Saham sedangkan Suku Bunga Bank Indonesia tidak berpengaruh terhadap Pengembalian Saham, namun menunjukan bahwa variabel Laba Operasional, Resiko Perusahaan dan Suku Bunga BI secara simultan berpengaruh terhadap Return Saham. pada Perusahaan Indeks LQ 45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2019-2023. Sebagai variabel moderasi, Tata Kelola Perusahaan secara signifikan mampu memoderasi hubungan antara Laba Operasi dan Risiko Perusahaan terhadap Pengembalian Saham. Namun, hal itu belum mampu memoderasi hubungan antara Suku Bunga BI dengan Pengembalian Saham.
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Tabel 4.  1 . .  Deskripsi Data Statistik    

 OPM  RISK  BI  CG  RSHM  

  Mean    0.301268    3.896816    0.047500    0.644961    0.173006  

  Median    0.301232    4.805717    0.050000    0.600000    0.130042  

  Maximum    0.578376    9.605621    0.060000    0.981500    0.422400  

  Minimum    0.034963    0.000697    0.035000    0.260000    0.017200  

  Std. Dev.    0.138631    2.944428    0.009857    0.186124    0.109640  

  Skewness    0.073504    0.182781  - 0.121497    0.309269    0.930248  

  Kurtosis    2.268052    1.616336    1.374654    2.475753    2.775748  

      

  Jarque - Bera    1.045047    3.840304    5.063994    1.232669    6.584496  

  Probability    0.593022    0.146585    0.079500    0.539920    0.037170  

      

  Sum    13.55707    175.3567    2.137500    29.02324    7.785278  

  Sum Sq. Dev.    0.845617    381.4650    0.004275    1.524257    0.528922  

      

  Observations    45    45    45    45    45  

  Sumber: Hasil olah data  Eviews 12    
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Tabel 4.  1 .  Kesimpulan Pengujian Model Regresi Data Panel  

No.  Metode  Pengujian  Hasil  

1  Uji  Chow  Common Effect  vs   Fixed Effect  Fixed Effect  

2  Uji  Hausman  Fixed Effect  vs   Random Effect  Fixed Effect  

3  Uji LM  Common Effect  vs   Random Effect  Random   Effect  

Sumber: Data diolah  
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Tabel 4.  1 .  Fixed  Effect Model   ( F EM)  

Dependent Variable: LNSHM    

Method: Panel EGLS (Cross - section weights)   

Date: 02/26/25   Time: 23:23    

Sample: 2019 2023    

Periods included: 5    

Cross - sections included: 9    

Total panel (balanced) observations: 45   

Linear estimation after one - step weighting matrix  

     

     

Variable  Coefficient  Std. Error  t - Statistic  Prob.     

     

     

C  6.671960  0.115648  5 . 769218  0.0000  

OPM  0.388496  0.148208  2.621294  0.0138  

RISK  - 1.190489  0.521048  - 2. 4 84796  0.0283  

BI  - 0.000318  0.000262  - 1.215486  0.2340  

     

     

 Effects Specification    

     

     

Cross - section fixed (dummy variables)   

     

     

 Weighted Statistics    

     

     

R - squared  0. 83 1268          Mean dependent var  12.55674  

Adjusted R - squared  0.8 0 0670          S.D. dependent var  6.224442  

S.E. of regression  0.480384          Sum squared resid  6.692291  

F - statistic  29.78255          Durbin - Watson stat  2. 1023 38  

Prob(F - statistic)  0.000000     

     

     

 Unweighted Statistics    

     

     

R - squared  0.710416          Mean dependent var  6.392352  

Sum squared resid  7.170726          Durbin - Watson stat  1.627255  

     

     

Sumber: Hasil olah data  Eviews 12  
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